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MOTTO 
 
 
Apabila kamu tidak dapat memberikan kebaikan kepada orang lain dengan kekayaanmu, 
berilah mereka kebaikan dengan wajahmu yang berseri-seri, disertai akhlak yang baik. 
(Nabi Muhammad SAW) 
 
Kebahagiaan tergantung pada apa yang dapat anda berikan, bukan pada apa yang dapat 
anda peroleh. (Mohandas Gandhi) 
 
Keberhasilan tidak diukur dengan apa yang telah Anda raih, melainkan kegagalan yang telah 
Anda hadapi dan keberanian yang membuat Anda tetap berjuang melawan rintangan yang 
datang bertubi-tubi. (Orison Sweet Marden) 
 
Kegagalan dapat dibagi menjadi dua sebab. Yakni, orang yang berpikir tapi tidak pernah 
bertindak dan orang yang bertindak tapi tidak pernah berpikir. (WA.Nance) 
 
Kebanggaan kita yang terbesar adalah bukan tidak pernah gagal, tetapi bangkit kembali 
setiap kita jatuh. (Confusius) 
 
Urusan kita dalam kehidupan ini bukanlah untuk mendahului orang lain, tetapi untuk 
melampaui diri kita sendiri, untuk memecahkan rekor kita sendiri, dan untuk melampaui hari 
kemarin dengan hari ini. (Stuart B. Johnson) 
 
Jangan lihat masa lampau dengan penyesalan, jangan pula lihat masa depan dengan 
ketakutan, tapi lihatlah sekitarmu dengan penuh kesadaran. (J. Thurber) 
 
Pujian itu bagai air laut, semakin banyak diminum, semakin hauslah Anda.  
Tatap Hidup Kedepan, Bekali Diri dengan ”IMAN & KEJUJURAN”. 
 (Penulis) 
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(Periode 2006-2008) 
 
ABSTRAKSI 
 
GINTING PRASETYA ENKA NURCAHYA 
NIM. F1307538 
 
Reksa dana merupakan salah satu instrumen investasi tidak langsung yang 
dilakukan melalui perusahaan investasi, disebut dengan perantara finansial. 
Sebelum berinvestasi di reksa dana, investor harus memahami kinerja reksa dana 
yang telah dilakukan oleh manajer investasi. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis kinerja reksa dana saham di Indonesia dengan observasi pada 
kebijakan alokasi aset (kegiatan pasif), pemilihan saham (kegiatan aktif), dan 
tingkat risiko (kondisi pasar).  
Penelitian ini menggunakan metode deskriptif dan verifikatif. Analisis 
kinerja reksa dana menggunakan data sekunder. Data penelitian ini dikumpulkan 
dari situs: www.bi.go.id, yahoofinance.com, www.portalreksadana.com, 
www.lps.go.id, dan www.bapepamlk.depkeu.go.id. Penelitian ini menggunakan 
metode pooled data, pemilihan data dengan purposive sampling. Sampel yang 
digunakan  dalam  penelitian ini berjumlah 63 reksa dana saham dengan periode 
Januari 2006 sampai Desember 2008. Pengukuran kinerja dengan menggunakan 
pendekatan metode imbal hasil investasi dan pendekatan metode penyesuaian 
risiko. Sharpe Ratio (Sharpe, 1992) digunakan untuk menentukan besarnya 
kinerja reksa dana. Analisis regresi linear berganda digunakan sebagai model 
persamaan statistik. Asset Class Factor Model (Sharpe, 1992) digunakan untuk 
menganalisis pengaruh kebijakan alokasi aset, model Treynor dan Mazuy (1966) 
digunakan untuk menganalisis pengaruh pemilihan saham, dan tingkat risiko 
diukur dengan menggunakan model Beta (metode indeks tunggal).  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan alokasi aset, pemilihan 
saham, dan tingkat risiko memiliki pengaruh positif terhadap kinerja reksa dana 
saham. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham ditentukan oleh 
aktivitas manajer investasi dan kondisi return pasar. 
 
Kata kunci: Kinerja reksa dana, kebijakan alokasi aset, pemilihan saham, dan 
tingkat risiko. 
 
 
ANALYSING THE INFLUENCE OF ASSET ALOCATION POLICY, 
STOCK SELECTION, AND RISK LEVEL TO THE PERFORMANCE 
EQUITY MUTUAL FUNDS IN INDONESIA 
xiii 
 
(Period 2006-2008) 
 
ABSTRACT 
 
GINTING PRASETYA ENKA NURCAHYA 
NIM. F1307538 
 
Mutual fund is one of indirect instrument of investment through investment 
companies, call financial intermediary. Before investing at mutual funds, 
investors should understand the performance of mutual fund by investment 
managers. This research aims to analyze the performance of equity mutual funds 
in Indonesia by observing their asset allocation policy (passive activities), stock 
selection (active activities), and risk level (market conditions).  
Descriptive and verificative methods were performed in this research. 
Secondary data relating to mutual funds performance analysis were used. These 
set of data were collected from the websites: www.bi.go.id, 
www.finance.yahoo.com, www.portalreksadana.com, www.lps.go.id, and 
www.bapepamlk.depkeu.go.id. This study uses pooled data, the data choosing 
with purposive sampling. Sample use in this research is 63 items of equity mutual 
funds by the period of January 2006 until December 2008. We apply performance 
measures with investment return measures method and risk adjusted measures 
methods. The Sharpe Ratio (Sharpe, 1992) was used to determine performance of 
mutual funds under investigation. Multiple linear regression analysis is used as a 
model of statistical equations. Asset Class Factor Model (Sharpe, 1992) was used 
to analyze the impact of asset allocation policy, Treynor and Mazuy (1966) model 
was used to analyze the impact stock selection, and risk level measured by using 
Beta mode (single index model).  
The results show that asset allocation policy, stock selection, and risk level 
have positive influence toward the performance of equity mutual funds. It 
indicates that mutual funds performance is determined by those activities of 
investment managers and market return condition. 
 
 
Keywords: Mutual funds performance, asset allocation policy, stock selection, 
risk level. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Pasar Modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir berkembang cukup 
dinamis. Ekandini (2008) mengatakan bahwa reksa dana merupakan salah satu 
pilihan produk investasi yang dapat mempermudah pengelolaan investasi terutama 
bagi investor individu. Reksa dana adalah salah satu pilihan investasi yang cukup 
menarik bagi investor dilihat dari return yang dihasilkan dan risiko yang harus 
ditanggung investor (Mahdi, 2006). Reksa dana bukanlah suatu jenis instrumen 
investasi yang dikeluarkan oleh bank atau perusahaan. Reksa dana dibentuk oleh 
manajer investasi dan bank kustodian melalui akta kontrak investasi kolektif 
(KIK) yang dibuat notaris. Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi 
bagi masyarakat pemodal yang menginginkan investasinya berisiko minimum. 
Pada intinya, reksa dana dirancang untuk menghimpun dana dari masyarakat yang 
mempunyai waktu, pengetahuan, dan modal yang terbatas sehingga mampu 
meningkatkan peran pemodal lokal mengingat aktivitas perdagangan di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) masih didominasi oleh investor asing (Sihombing, 2006).  
Terdapat tiga unsur penting dalam reksa dana, yaitu adanya kumpulan dana 
masyarakat, baik individu maupun institusi; adanya investasi bersama dalam 
bentuk suatu portofolio efek yang telah terdiversifikasi; dan adanya manajer 
investasi yang dipercaya sebagai pengelola dana milik masyarakat investor 
(Pratomo dan Nugraha, 2005). Portofolio efek itu sendiri adalah kumpulan surat 
berharga seperti saham, obligasi, SBI, deposito berjangka, surat berharga 
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pemerintah, dan surat berharga pasar uang. Oleh karena itu reksa dana merupakan 
sarana investasi bagi investor untuk dapat berinvestasi ke berbagai instrumen 
investasi yang tersedia di pasar.  
Reksa dana mulai diperdagangkan di Indonesia sejak tahun 1995 dengan 
diterbitkan Undang - undang No. 8 tahun 1995 tentang pasar modal (Undang-
undang RI, 1995). Dengan adanya berbagai kemudahan dalam iklim investasi 
tersebut, perkembangan reksa dana semakin pesat sampai tahun 1997. Pada tahun 
2006 sesuai dengan data Bapepam per akhir Desember 2006 (Bapepam, 2006), 
jumlah dana kelolaan seluruh jenis reksa dana berjumlah Rp 52,28 triliun dan 16% 
atau Rp 8,36 triliun dari jumlah tersebut merupakan total dana kelolaan reksa dana 
saham. Dengan kondisi pasar modal yang terus membaik, dana kelolaan reksa 
dana semakin meningkat. Data Badan Pengawas Modal dan Lembaga Keuangan 
(Bapepam-LK) menunjukkan bahwa per Desember 2008 total nilai aktiva bersih 
(NAB) sebesar Rp 74,35 triliun. Penyumbang terbesar dana kelolaan itu adalah 
reksa dana saham. Total dana kelolaan reksa dana saham akhir Desember 2008 
telah mencapai angka Rp 19,89 triliun (Bapepam, 2008). Berkembangnya jumlah 
dana kelolaan juga diikuti dengan bertambahnya jumlah reksa dana di Indonesia. 
Pada akhir Desember tahun 2006 reksa dana di Indonesia tercatat di Bapepam 
sebanyak 399 reksa dana, kemudian pada akhir Desember 2007 bertambah 
menjadi 473 reksa dana (Bapepam, 2007) dan pada akhir tahun 2008 meningkat 
menjadi 602 reksa dana atau naik 36,67% dari tahun 2007 (Bapepam, 2008). 
Kebijakan alokasi aset yang dilakukan oleh para Manajer Investasi dalam 
mengelola dana antara reksa dana yang satu dengan yang lainnnya berbeda. 
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Kebijakan alokasi aset yang diambil dapat dibedakan ke dalam instrumen di pasar 
uang dan instrumen di pasar modal maupun campuran dari keduanya dengan 
komposisi tertentu. Meskipun kebijakan alokasi aset yang ditetapkan berbeda-
beda, tetapi pada prinsipnya sama, yaitu memberikan tingkat keuntungan investasi 
yang lebih tinggi dibandingkan investasi yang lainnya dengan risiko tertentu. 
Investasi pada reksa dana mempunyai dua sisi yang selalu berlawanan, yaitu 
keuntungan dan risiko. Tingkat risiko reksa dana tergantung pada kebijakan 
alokasi aset, artinya bagaimana Manajer Investasi mengalokasikan dana pada 
kelas-kelas aset yang tersedia dan seberapa besar porsi pendistribusian dananya. 
Pemilihan sekuritas (saham) sangat penting dilakukan oleh investor untuk dapat 
dimasukkan ke dalam portofolio. Tahap ini memerlukan pengevaluasian setiap 
sekuritas yang ingin dimasukkan ke dalam portofolio (Pratomo dan Nugraha, 
2005). 
Mulyana (2005) melakukan penelitian tentang pengaruh kebijakan alokasi 
aset dan pemilihan sekuritas terhadap kinerja reksa dana terbuka berbentuk 
Kontrak Investasi Kolektif (KIK) baik saham, pendapatan tetap, dan campuran. 
Masing-masing variabel diukur dengan menggunakan metode analisis regresi 
berganda dan metode Sharpe Ratio untuk mengukur masing-masing kinerja reksa 
dana. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan alokasi aset dan pemilihan 
sekuritas yang dilakukan oleh manajer investasi berpengaruh positif terhadap 
kinerja reksa dana. Hal ini menunjukkan bahwa aktivitas investasi dalam bentuk 
kebijakan alokasi aset dan pemilihan sekuritas memiliki peran yang penting dalam 
memperoleh kinerja reksa dana secara optimal.  
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Untung (2007) melakukan penelitian mengenai ada tidaknya manajer 
investasi reksa dana saham di Indonesia yang memiliki kemampuan pemilihan 
saham yang superior (alfa positif) dengan menggunakan model rumus dari 
Treynor dan Mazuy (1966). Metode yang digunakan pada jurnal Untung adalah 
model Treynor dan Mazuy yang merupakan model analisis regresi. Untuk menguji 
apakah ada manajer investasi reksa dana saham di Indonesia dengan alfa positif 
adalah dengan melakukan pengecekan signifikansi pada hasil regresi dari ke-17 
reksa dana saham. Hasil penelitian pada jurnal Untung (2007), yaitu bahwa ada 11 
reksa dana saham dengan koefisien alfa positif, sedangkan dengan tingkat 
keyakinan 99%, hanya ada satu reksa dana saham yang alfa positifnya signifikan 
secara statistik, yakni TRIM Kapital. Satu hal yang menarik adalah reksa dana 
tersebut memiliki tingkat diversifikasi yang rendah dengan adjusted R2 sebesar 
68,58%. Kesimpulannya adalah ternyata ada manajer investasi reksa dana saham 
di Indonesia dengan alfa positif atau kemampuan pemilihan saham (stock 
selection ability) yang superior. 
Penelitian yang dilakukan oleh Gumilang dan Subiyantoro (2009) meneliti 
tentang analisis pengaruh market timing dan stock selection terhadap kinerja reksa 
dana pendapatan tetap berdasarkan kelas aset yang dimiliki manajer investasi. 
Pengukuran masing-masing variabel diukur dengan pengukuran model Henriksson 
dan Merton dan model Treynor dan Mazuy, sedangkan untuk mengukur 
kinerjanya menggunakan metode Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen Ratio, dan 
Appraisal Ratio (Information Ratio). Hasil yang diperoleh menyatakan bahwa 
dengan menggunakan model Henriksson dan Merton, didapatkan bahwa semua 
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kelompok manajemen investasi telah berhasil melakukan market timing dan stock 
selection. Hal ini ditandai oleh positifnya nilai α dan β masing-masing produk 
reksa dana pendapatan tetap walaupun secara statistik tidak signifikan. Hasil 
serupa juga didapatkan dengan penggunaan model Treynor dan Mazuy, namun 
hanya kelompok manajemen investasi I yang signifikan secara statistik memiliki 
market timing dan stock selection. 
Mohammad dan Mokhtar (2007) dalam penelitiannya mengkaji kinerja 
beberapa reksa dana syariah di Malaysia dengan mengukur variabel risiko dan 
return selama periode 2002-2006 yang diperbandingkan dengan indeks pasarnya, 
yaitu Kuala Lumpur Syariah Index (KLSI). Alat ukur menggunakan model 
Treynor and Sharpe Index. Hasil penelitian didapatkan return dan risiko 
signifikan positif terhadap kinerja reksa dana syariah yang terdaftar di Kuala 
Lumpur Syariah Index (KLSI), sedangkan dari pengukuran Sharpe Index dan 
Treynor Index, kinerja reksa dana syariah tersebut underperform dari benchmark-
nya kecuali untuk reksa dana Public Etikal yang outperform dari benchmark-nya.  
Penelitian yang dilakukan oleh Arifiani (2009) menganalisis pengaruh 
kompensasi manajemen, ukuran reksa dana, dan tingkat risiko terhadap kinerja 
reksa dana campuran di Indonesia pada tahun 2006-2008. Dalam penelitian 
Arifiani (2009) ditemukan bahwa tingkat risiko mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap kinerja reksa dana campuran pada tahun 2006, 2007, 2008 dan 
2006-2008. Hal ini dikarenakan secara teori, risiko berhubungan positif dengan 
kinerja portofolio (reksa dana). Tingkat risiko adalah tingkat kemungkinan return 
aktual tidak seperti yang diharapkan karena faktor-faktor yang mempengaruhinya. 
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Makin besar return dan makin kecil risiko yang dihasilkan makin tinggi rasionya, 
makin baik kinerja suatu reksa dana (Pratomo dan Nugraha, 2005). 
Pada penelitian ini penulis menguji beberapa sampel reksa dana saham yang 
terdaftar di Bapepam-LK yang aktif dari bulan Januari 2006-Desember 2008. 
Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya, yaitu 
sebagai berikut. 
1. Berbeda dengan penelitian Mulyana (2005) penelitian ini akan menggunakan 
tiga variabel pokok, yaitu kebijakan alokasi aset, pemilihan saham, dan tingkat 
risiko. Dibanding dengan penelitian Mulyana (2005) yang menguji variabel 
kebijakan alokasi aset dan pemilihan sekuritas, penelitian ini menambahkan 
satu variabel tambahan, yaitu tingkat risiko. Alat ukur kinerja dalam penelitian 
Mulyana (2004) mengunakan Sharpe Ratio (Sharpe, 1992 dalam Elton et.al., 
2003) dan Asset Class Factor Model (Sharpe, 1992) untuk menghitung tingkat 
keberhasilan kebijakan alokasi aset, sedangkan dalam penelitian kali ini 
variabel kebijakan alokasi aset diukur dengan menggunakan Asset Class 
Factor Model (Sharpe, 1992), Treynor dan Mazuy (Treynor dan Mazuy, 1966 
dalam Gumilang dan Subiyantoro, 2009) untuk menghitung tingkat 
keberhasilan pemilihan saham, dan kemudian untuk mengukur tingkat risiko 
dalam penelitian ini menggunakan Beta (β) (Arifiani, 2009), 
2. Berbeda dengan penelitian Gumilang dan Subiyantoro (2009) yang meneliti 
reksa dana pendapatan tetap periode tahun 2006-2008, variabel diukur dengan 
pengukuran model Henriksson dan Merton dan model Treynor dan Mazuy, 
mengukur kinerjanya digunakan metode Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen 
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Ratio, dan Appraisal Ratio (Information Ratio), penelitian kali ini mengambil 
sampel pada reksa dana saham tahun 2006-2008 dengan alat ukur variabel 
Asset Class Factor Model (Sharpe, 1992), Treynor dan Mazuy (1966) untuk 
menghitung tingkat keberhasilan pemilihan saham, dan kemudian untuk 
mengukur tingkat risiko dalam penelitian ini menggunakan Beta (β) (Arifiani, 
2009), dan 
3. Berbeda dengan penelitian Mohammad dan Mokhtar (2007) yang meneliti 
reksa dana syariah yang terdaftar pada KLSI pada periode 2002-2006, alat 
ukur menggunakan model Treynor Index dan  Sharpe Index, penelitian kali ini 
dalam mengukur tingkat kinerja reksa dana saham mengunakan metode 
Sharpe Ratio, sedangkan alat ukur untuk variabel kebijakan alokasi aset 
mengunakan model analisis regresi linear berganda yang model matematiknya 
dikembangkan berdasarkan Asset Class Factor Model (Sharpe, 1992), 
pemilihan saham (stock selection) menggunakan model Treynor dan Mazuy, 
(Gumilang dan Subiyantoro, 2009). Alat untuk mengukur tingkat risiko dalam 
penelitian ini menggunakan Beta (β) (Arifiani, 2009), sedangkan periode 
dalam penelitian ini, yaitu tahun 2006-2008.  
 
Fokus pembahasan dalam penelitian ini adalah bagaimana memilih reksa 
dana saham sebagai saluran investasi, khususnya faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja reksa dana saham yang terdiri dari variabel kebijakan 
alokasi aset, pemilihan saham, dan tingkat risiko serta untuk memperluas 
keberadaan hasil riset mengenai analisis kinerja reksa dana yang telah dilakukan 
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peneliti-peneliti sebelumnya. Dari semua uraian di atas, penulis ingin melakukan 
penelitian dengan judul: ”Analisis Pengaruh Kebijakan Alokasi Aset, 
Pemilihan Saham, dan Tingkat Risiko Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham 
di Indonesia (Periode 2006-2008)”. 
 
1.2 Perumusan Masalah 
Dari semua hasil penelitian terdahulu di atas, menyimpulkan hasil penelitian 
yang berbeda-beda. Penulis dalam penelitian ini mencoba mengkaji ulang variabel 
kebijakan alokasi aset dan pemilihan saham untuk diteliti lebih lanjut, dengan 
harapan dapat memperluas hasil riset peneliti-peneliti sebelumnya. Kinerja sebuah 
reksa dana akan mempengaruhi keputusan para investor dalam membeli reksa 
dana (Hikmawaty, 2004). Penilaian tingkat kinerja yang portofolionya dikelola 
secara aktif, dapat dikelola dengan cara menilai tingkat keberhasilan pemilihan 
sekuritas dan kemampuan market timing (Kaslani, 2004). Mulyana (2005) dalam 
penelitiannya menyimpulkan bahwa kebijakan alokasi aset dan pemilihan 
sekuritas yang dilakukan oleh manajer investasi berpengaruh positif terhadap 
kinerja reksa dana. Berbeda dengan penelitian Untung (2007) yang menyimpulkan 
bahwa manajer investasi di Indonesia secara rata-rata tidak memiliki stock 
selection ability dan market timing ability yang superior.  
Faktor kemampuan pemilihan saham dari manajer investasi secara positif 
berpengaruh signifikan terhadap return, sedangkan kemampuan market timing 
dari para manajer investasi memberikan kontribusi negatif terhadap return reksa 
dana (Ekandini, 2008). Gumilang dan Subiyantoro (2009) dengan menggunakan 
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model Henriksson dan Merton, dan model Treynor dan Mazuy didapatkan hasil 
bahwa manajer investasi telah berhasil melakukan stock selection dan market 
timing ability, meskipun secara statistik tidak signifikan. Variabel tingkat risiko 
ditambahkan sebagai variabel penelitian dikarenakan masih minimnya variabel ini 
digunakan dalam menilai kinerja reksa dana. Indikator tingkat kinerja dilihat dari 
tingkat return masing-masing reksa dana. Selain faktor return, risiko adalah faktor 
lain yang perlu dipertimbangkan (Hikmawaty, 2004).   
Oleh karena itu, penulis mengidentifikasi pertanyaan riset yang akan dijawab 
sebagai berikut. 
1. Apakah variabel kebijakan alokasi aset berpengaruh terhadap kinerja reksa 
dana saham pada tahun 2006-2008? 
2. Apakah variabel pemilihan saham berpengaruh terhadap kinerja reksa dana 
saham pada tahun 2006-2008? 
3. Apakah variabel tingkat risiko berpengaruh terhadap kinerja reksa dana 
saham pada tahun 2006-2008? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah di atas, tujuan penelitian yang ingin 
disampaikan dan dijelaskan oleh penulis antara lain sebagai berikut. 
1. Untuk mengetahui apakah variabel kebijakan alokasi aset berpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana saham tahun 2006-2008. 
2. Untuk mengetahui apakah variabel pemilihan saham berpengaruh terhadap 
kinerja reksa dana saham pada tahun 2006-2008. 
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3. Untuk mengetahui apakah variabel tingkat risiko berpengaruh terhadap 
kinerja reksa dana saham pada tahun 2006-2008.  
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat bagi: 
1. Investor maupun calon investor, sebagai pertimbangan alternatif dalam 
memilih reksa dana saham untuk berinvestasi selain alternatif investasi lain. 
2. Manajer investasi, sebagai petunjuk dalam mengelola reksa dana untuk 
mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja reksa 
dana saham. 
3. Akademisi dan para peneliti lain, sebagai tambahan bahan acuan riset sejenis 
tentang reksa dana saham untuk lebih mengembangkan penelitiannya. 
 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Landasan Teori 
Seorang investor dalam melakukan investasinya dihadapkan pada banyak pilihan 
instrumen investasi. Faktor yang menjadi pertimbangan utama dalam memilih 
investasi adalah risiko dan return dari investasi tersebut (Mahdi, 2006). Risiko 
berinvestasi terletak pada ketidakpastian atas nilai investasi di masa datang. 
Ekandini (2008) menyatakan bahwa risiko terbesar dalam berinvestasi adalah 
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hilangnya seluruh nilai investasi yang ditanamkan. Masing-masing jenis investasi 
memiliki profil hasil dan risiko yang berbeda.  
Salah satu cara untuk mengoptimalkan keuntungan dan meminimalkan risiko 
adalah dengan melakukan diversifikasi jenis-jenis instrumen dan penempatannya. 
Berdasarkan teori, risiko didefinisikan sebagai potensi terhadap kesalahan dalam 
membuat prediksi atas harga atau nilai sekuritas di masa datang. Alokasi aset 
merupakan perencanaan untuk berinvestasi pada berbagai jenis securities yang 
berbeda (saham, obligasi dan pasar uang) sehingga modal yang diinvestasikan 
terproteksi dari berbagai faktor yang ada di pasar. Hal ini pada intinya merupakan 
tindakan yang berlawanan dari investor yang menaruh seluruh investasinya di 
dalam satu keranjang (Pratomo dan Nugraha, 2005). 
Diversifikasi merupakan salah satu alat keseimbangan dalam portofolio. 
Sebagai contoh, suatu portofolio mungkin memiliki investasi di berbagai kelas 
aset berdasarkan perencanaan aset alokasi yang terdistribusi seimbang secara baik, 
tetapi mungkin juga seluruh saham dan obligasi akan diinvestasikan pada 
perusahaan dalam sektor ekonomi yang sama dimana portofolio tidak dapat 
memperkecil risiko atau kehilangan. Berinvestasi pada berbagai saham dan 
obligasi di perusahaan dengan sektor ekonomi yang berbeda-beda akan membuat 
potensi risiko atau kehilangan dari portofolio lebih kecil. Penerapan prinsip 
diversifikasi bukan hanya mengurangi risiko kerugian, namun dalam jangka 
panjang dapat mengoptimalkan tingkat hasil yang ingin dicapai oleh para investor 
(Pratomo dan Nugraha, 2005). 
xiii 
 
Meningkatkan jumlah saham atau obligasi yang dimiliki dalam portofolio 
akan menurunkan tingkat volatilitas, namun hal itu juga berarti mengurangi 
tingkat potensi kinerja dari portofolio tersebut. Diversifikasi investasi dalam aset 
bertujuan untuk mencari keseimbangan dari tradeoff antara risiko dan return. 
Return dari portofolio tergantung kepada tipe investasi yang dimiliki oleh masing-
masing portofolio tersebut (Faerber, 2008).  
2.1.1 Reksa Dana 
Menurut Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pasal 1, ayat 27 
(Bapepam, 1995):  
“Reksa Dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 
dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam 
portofolio efek oleh Manajer Investasi yang telah mendapat izin dari 
Bapepam”.  
 
Portofolio investasi dari reksa dana dapat terdiri dari berbagai macam 
instrumen surat berharga seperti saham, obligasi, instrumen pasar uang, atau 
campuran dari instrumen-instrumen di atas. Pratomo dan Nugraha (2005) 
menyatakan bahwa keberadaan reksa dana diharapkan dapat meningkatkan 
likuiditas pasar investasi, khususnya untuk instrumen saham dan obligasi. Dengan 
meningkatnya jumlah dana yang diinvestasikan, diharapkan juga akan 
meningkatkan baik nilai, volume maupun frekuensi transaksi investasi di bursa, 
sehingga instrumen saham dan obligasi menjadi lebih likuid. Hal ini juga akan 
meningkatkan efisiensi pasar serta terbentuknya harga yang wajar bagi setiap 
instrumen yang diperjualbelikan. 
Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi yang dirancang sebagai 
sarana untuk menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal dan 
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keinginan melakukan investasi, namun hanya memiliki waktu, pengetahuan, serta 
keahlian menghitung risiko investasi yang terbatas. Dari sisi Peraturan No. IV.C.3 
Tahun 1997 (Bapepam, 1997) bahwa reksa dana di Indonesia dibagi ke dalam 
empat jenis kategori, yaitu Reksa Dana Pasar Uang, Reksa Dana Pendapatan 
Tetap, Reksa Dana Saham, dan Reksa Dana Campuran. Penetapan kategori ini 
didasarkan pada kategori instrumen dimana reksa dana melakukan investasi. Jika 
dana para pemodal diinvestasikan ke bank, maka dana tersebut akan dikelola 
pihak bank dan pemodal akan mendapatkan bunga tanpa perlu tahu bagaimana 
dana itu diinvestasikan, sedangkan apabila para pemodal menginvestasikan 
dananya ke dalam reksa dana, maka dana tersebut akan dikelola oleh manajer 
investasi dan pemodal akan mendapatkan hasil yang diwujudkan dalam Nilai 
Aktiva Bersih (NAB) per unit penyertaan yang akan dijelaskan bagaimana dana 
tersebut dialokasikan.  
Reksa Dana Saham (RDS) adalah Reksa Dana yang melakukan investasi 
sekurang-kurangnya 80% dari portofolio yang dikelolanya ke dalam efek bersifat 
ekuitas (Bapepam, 1997). Berbeda dengan efek pendapatan tetap seperti deposito 
dan obligasi, dimana investor lebih berorientasi pada pendapatan bunga, efek 
saham umumnya memberikan potensi hasil yang lebih tinggi berupa capital gain 
melalui pertumbuhan harga-harga saham. Selain hasil dari capital gain, efek 
saham juga memberikan hasil lain berupa dividen. Dibandingkan dengan RDPU 
(Reksa Dana Pasar Uang) dan RDPT (Reksa Dana Pendapatan Tetap), RDS 
memberikan potensi pertumbuhan nilai investasi yang lebih besar, demikian juga 
risikonya. Manajer Investasi umumnya akan memiliki paling tidak 8 saham 
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perusahaan di dalam portofolio RDS yang dikelolanya karena adanya batasan 
maksimum sebesar 10% untuk tiap pihak penempatan. 
Berdasarkan bentuk hukumnya, reksa dana dibedakan menjadi reksa dana 
berbentuk Perseroan (PT) dan reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
(KIK). Reksa dana berbentuk perseroan di Indonesia masih dibedakan lagi 
menjadi reksa dana tertutup (close-end fund) dan reksa dana terbuka (open-end 
fund), sedangkan reksa dana berbentuk kontrak investasi kolektif hanya terdiri atas 
reksa dana terbuka (open-end fund) saja (Pratomo dan Nugraha, 2005). 
Reksa dana memberikan banyak manfaat dan kemudahan kepada investor, 
antara lain sebagai berikut (Pratomo dan Nugraha, 2005). 
 
 
a. Akses kepada instrumen-instrumen investasi yang sulit untuk dilakukan 
sendiri. 
b. Pengelolaan  investasi yang  profesional oleh Manajer Investasi yang sudah 
berpengalaman serta administrasi investasi yang dilakukan oleh Bank 
Kustodian. Melalui reksa dana investor memberikan kepercayaan kepada 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian untuk mengelola dananya, sehingga ia 
terbebas dari pekerjaan menganalisis, memonitor serta melakukan pekerjaan 
administrasi yang rumit. 
c. Diversifikasi investasi sulit dilakukan sendiri karena keterbatasan dana, namun 
dapat dilakukan oleh reksa dana melalui dukungan dana dari sekian banyak 
investor yang berkumpul dalam satu wadah. 
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d. Hasil investasi dari reksa dana bukan merupakan objek pajak karena 
kewajiban pajak sudah dipenuhi oleh reksa dana. 
e. Likuiditasnya tinggi karena Unit Penyertaan (satuan investasi) reksa dana 
dapat dibeli dan dicairkan setiap hari bursa melalui Manajer Investasi. 
f. Dana investasi yang dibutuhkan relatif kecil. 
Portofolio berarti suatu kumpulan, sehingga portofolio investasi merupakan 
kumpulan investasi. Dalam berinvestasi perlu dilakukan diversifikasi, sehingga 
kita akan memiliki dan mengelola beberapa jenis instrumen. Manajemen 
portofolio investasi merupakan suatu proses yang sistematis, dinamis, dan 
kontinyu (berkelanjutan). Manajemen Portofolio Investasi memberikan kerangka 
kerja (frame work) bagi pengelolaan investasi yang mencakup proses 
perencanaan, implementasi, evaluasi, dan penyesuaian. 
Menurut teori, portofolio yang efisien adalah portofolio yang menghasilkan 
return tertentu dengan risiko terendah, atau risiko tertentu dengan return tertinggi. 
Ada korelasi positif antara risiko dan return. Semakin besar return yang 
diharapkan, maka semakin besar pula tingkat risiko yang akan dihadapi. Oleh 
karena itu, pengelolaan risiko yang dihadapi oleh investor adalah penting. 
Pengukuran risiko yang relevan bagi investor dapat dinyatakan dalam bentuk 
standar deviasi (risiko portofolio) atau beta portofolio (risiko sistematis). 
Secara sistematis proses manajemen portofolio memerlukan 4 langkah utama 
dengan urutan sebagai berikut (Pratomo dan Nugraha, 2005). 
a. Menentukan tujuan dan batasan investasi. 
b. Memformulasikan strategi investasi dalam bentuk alokasi aset. 
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c. Mengimplementasikan strategi dan monitoring. 
d. Melakukan penyesuaian. 
2.1.2 Prospektus Reksa Dana 
Dalam memulai investasi pada reksa dana, para pemodal seringkali 
dihadapkan pada sebuah prospektus reksa dana, yaitu catatan atau tulisan yang 
mengandung informasi penting tentang reksa dana. Sayangnya, para pemodal 
seringkali mengabaikan isi prospektus reksa dana dan lebih memilih melihat data 
dan rumor masa lalu tanpa peduli bagaimana strategi investasi, risiko, dan biaya. 
Prospektus merupakan hal pertama yang harus dipelajari sebelum berinvestasi 
atau membeli reksa dana. Banyak informasi yang dicantumkan di dalam 
prospektus yang akan menjadi dasar bagi investor untuk memilih Manajer 
Investasi serta reksa dana yang sesuai dengan kebutuhannya.  
Adapun isi dari prospektus reksa dana menurut Pratomo dan Nugraha (2005) 
adalah sebagai berikut. 
a. Tujuan investasi, Jenis Reksa Dana, dan Kebijakan Investasi. 
b. Informasi Reksa Dana, meliputi bentuk hukum, jumlah unit penyertaan, para 
investor sponsor, dan manfaat berinvestasi melalui Reksa Dana. 
c. Manajer Investasi dan Bank Kustodian. 
d. Perpajakan Reksa Dana. 
e. Risiko Investasi. 
f. Hak-hak Investor. 
g. Alokasi Biaya Reksa Dana. 
h. Pendapat Hukum. 
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i. Pendapat Akuntan Mengenai Laporan Keuangan. 
j. Tata Cara Pembelian. 
k. Tata Cara Penjualan Kembali (Mencairkan Dana Investasi) & Pengalihan. 
l. Pembubaran dan Likuidasi Reksa Dana. 
2.1.3 Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana  
Kinerja investasi pengelolaan portofolio reksa dana tercermin dari nilai 
aktiva bersih atau net asset value atau disingkat NAB. Baik tidaknya kinerja 
investasi portofolio yang dikelola oleh manajer investasi dipengaruhi oleh 
kebijakan dan strategi investasi yang dijalankan oleh manajer investasi yang 
bersangkutan. Oleh karena itu, untuk mengetahui perkembangan nilai investasi 
suatu reksa dana dapat dilihat dari peningkatan NAB-nya yang sekaligus 
merupakan nilai investasi yang dimiliki investor, sedangkan untuk menghitung 
NAB per saham atau unit penyertaan pada dasarnya merupakan tugas bank 
kustodian.  
NAB reksa dana dihitung dengan menjumlahkan seluruh nilai masing-
masing efek yang dimilikinya berdasarkan harga pasar penutupan efek yang 
bersangkutan, kemudian menguranginya dengan kewajiban-kewajiban reksa dana, 
seperti biaya manajer investasi, biaya bank kustodian, biaya audit oleh akuntan 
publik, dan biaya lainnya. Penghitungan NAB setiap harinya merupakan 
kewajiban dari bank kustodian, yang kemudian akan dikirimkan ke harian tertentu 
untuk dimuat setiap harinya. NAB per unit merupakan harga beli per unit 
penyertaan yang harus dibayar jika ingin berinvestasi dengan membeli unit 
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penyertaan pada reksa dana. NAB per unit didapatkan dengan membagi total NAB 
dengan total unit penyertaan yang diterbitkan (Ekandini, 2008). 
NAB reksa dana terbuka per saham dihitung setiap hari dan diumumkan 
kepada masyarakat, sedangkan NAB reksa dana tertutup dihitung cukup hanya 
sekali seminggu. Dalam perhitungan NAB reksa dana telah dimasukkan semua 
biaya seperti biaya pengelolaan investasi oleh manajer investasi (investment 
management fee), biaya bank kustodian, biaya akuntan publik, dan biaya-biaya 
lainnya. Pembebanan biaya-biaya tersebut selalu dikurangkan dari reksa dana 
setiap hari, sehingga NAB yang diumumkan oleh bank kustodian merupakan nilai 
investasi yang dimiliki investor. NAB reksa dana pada suatu periode dapat 
dihitung dengan menggunakan formula sebagai berikut. 
NAB     =       Nilai Pasar Wajar Dari Aktiva - Kewajiban Reksa 
Dana 
         Jumlah Unit yang Beredar 
 
NAB per unit = Nilai Aktiva Bersih per saham atau unit penyertaan pada periode 
tertentu. 
2.1.4 Kinerja Reksa Dana 
Kinerja historis reksa dana menjadi pertimbangan utama para investor dalam 
memilih reksa dana. Tindakan memberikan informasi dan pemahaman yang 
mendalam mengenai reksa dana perlu dilakukan supaya investor mau melakukan 
investasi pada reksa dana. Standarisasi pengukuran kinerja menjadi suatu 
keharusan, sehingga kinerja suatu reksa dana dapat dibandingkan dengan yang 
lainnya. Penelitian terhadap reksa dana yang mampu memberikan tingkat 
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pengembalian positif dan berisiko rendah perlu diungkapkan kepada investor agar 
para investor mengetahui kinerja dari reksa dana tersebut (Manurung, 2006). 
Penilaian kinerja portofolio menurut Pratomo dan Nugraha (2005), ada dua 
cara, yaitu dengan perbandingan langsung (direct comparison raw performance) 
dan dengan menggunakan parameter tertentu (one parameter performance 
measure). 
 
 
a. Melakukan Perbandingan Langsung 
Cara ini dilakukan dengan membandingkan kinerja suatu portofolio yang 
biasanya diwakili oleh reksa dana (mutual fund) terhadap portofolio lain yang 
mempunyai risiko yang kurang lebih sama. Membandingkan kinerja biasanya 
menggunakan tolok ukur (benchmark) tertentu. Misalnya: untuk reksa dana 
pasar uang menggunakan tolok ukur tingkat suku bunga deposito, reksa dana 
pendapatan tetap menggunakan tolok ukur indeks obligasi, dan reksa dana 
saham menggunakan tolok ukur IHSG. 
b. Menggunakan Parameter Tertentu 
Penilaian kinerja ini mempertimbangkan risiko sebagai parameter. Beberapa 
metode penilaian kinerja portofolio berdasarkan risiko ini, antara lain Sharpe 
Measure, Treynor Measure dan Jensen Measure. Dalam pengukuran kinerja 
reksa dana biasanya didasarkan pada perubahan NAB/Unit (return). 
 
2.2 Tinjauan Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 
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Terdapat beberapa aktivitas yang harus dilakukan oleh manajer investasi 
dalam mengelola dananya, di antaranya adalah penentuan kebijakan alokasi aset 
dan pemilihan saham. Kebijakan alokasi aset merupakan penentuan alokasi aset 
yang menyangkut pendistribusian dana yang dimiliki pada berbagai kelas-kelas 
aset yang tersedia (Drobetz dan Kohler, 2002). Di samping itu, investor harus 
memperhatikan berbagai batasan yang mempengaruhi kebijakan alokasi aset 
seperti seberapa besar dana yang dimiliki dan porsi pendistribusian dana tersebut. 
Pengukuran kebijakan alokasi aset, Ibotson dan Kaplan (2000) melakukannya 
dengan model yang terdiri dari kebijakan return (PRit) dan aktif return (ARit). 
Kebijakan return merupakan bagian dari kebijakan alokasi aset (Rit), sedangkan 
aktif return merupakan sisanya. Aktif return, tergantung pada kemampuan 
manajer secara aktif menentukan besarnya bobot kelas-kelas aset dan sekumpulan 
sekuritas ke dalam kebijakan serta penentun siklus pasar. Periode penelitian 
selama 10 tahun yang dimulai dari April 1988 sampai dengan Maret 1998. 
Berdasarkan penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa kinerja reksa dana 
sebagian besar dipengaruhi oleh kebijakan alokasi aset, hal ini belum 
mempertimbangkan pemilihan sekuritas yang dimasukkan ke dalam portofolio. 
Sampel yang digunakan 98 reksa dana campuran dan 58 dana pensiun Amerika, 
dengan hasil bahwa kebijakan alokasi aset mempengaruhi kinerja reksa dana 
sebesar 40%, 90%, dan 100% tergantung dari pertanyaan yang diajukan. 
Meskipun kebijakan alokasi aset yang ditetapkan berbeda-beda, tetapi pada 
prinsipnya mempunyai tujuan yang sama, yaitu memberikan tingkat keuntungan 
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investasi yang lebih tinggi dibandingkan investasi lainnya dengan risiko tertentu 
(Mulyana, 2005). 
Mulyana (2005) meneliti apakah kebijakan alokasi aset dan pemilihan 
sekuritas memiliki pengaruh terhadap kinerja reksa dana terbuka berbentuk 
kontrak investasi kolektif (reksa dana saham, reksa dana pendapatan tetap, dan 
reksa dana campuran) pada tahun 2001-2003. Metode yang digunakan untuk 
menilai kinerja masing-masing reksa dana menggunakan Sharpe Ratio dan untuk 
menentukan seberapa efektif manajer investasi melakukan fungsi-fungsinya yang 
terdiri dari kebijakan alokasi aset (asset allocation policy) dan pemilihan sekuritas 
(securities selection) menggunakan Asset class factor model (Sharpe, 1992). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa pengaruh kebijakan alokasi aset sebesar 56,22% 
dan pemilihan sekuritas sebesar 43,78% terhadap kinerja reksa dana saham, 
sebesar 64% dan 36% terhadap kinerja reksa dana pendapatan tetap, dan sebesar 
52,54% dan 47,46% terhadap kinerja reksa dana campuran. Purnomo (2007) 
meneliti tentang pengaruh kebijakan alokasi aset dan pemilihan sekuritas terhadap 
kinerja reksa dana syariah pada periode Januari 2005 sampai dengan Desember 
2006. Hasil penelitian menunjukkan 5 dari 10 reksa dana syariah memiliki kinerja 
lebih tinggi dari return pembanding yang digunakan. Hasil penelitian Purnomo 
(2007) yang lain bahwa kebijakan alokasi aset dan pemilihan sekuritas 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah. Dari uraian 
di atas hipotesis pertama yang dapat dirumuskan adalah: 
HA1   : Kebijakan alokasi aset berpengaruh terhadap kinerja reksa dana 
saham pada tahun 2006-2008. 
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Untung (2007) melakukan penelitian mengenai ada tidaknya manajer 
investasi reksa dana saham di Indonesia yang memiliki kemampuan pemilihan 
saham yang superior (alfa positif) dengan menggunakan model rumus dari 
Treynor dan Mazuy (1966). Metode yang digunakan pada jurnal Untung adalah 
model Treynor dan Mazuy yang merupakan model analisis regresi. Untuk menguji 
apakah ada manajer investasi reksa dana saham di Indonesia dengan alfa positif 
adalah dengan melakukan pengecekan signifikansi pada hasil regresi dari ke-17 
reksa dana saham. Hasil penelitian pada jurnal Untung (2007), yaitu bahwa ada 11 
reksa dana saham dengan koefisien alfa positif, sedangkan dengan tingkat 
keyakinan 99%, hanya ada satu reksa dana saham yang alfa positifnya signifikan 
secara statistik, yakni TRIM Kapital. Satu hal yang menarik adalah reksa dana 
tersebut memiliki tingkat diversifikasi yang rendah dengan adjusted R2 sebesar 
68,58%. Kesimpulannya adalah ternyata ada manajer investasi reksa dana saham 
di Indonesia dengan alfa positif atau kemampuan pemilihan saham (stock 
selection ability) yang superior. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ekandini (2008) meneliti tentang analisis 
kinerja market timing dan pemilihan saham pada reksa dana saham di Indonesia 
menggunakan aplikasi GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity) pada Januari 2004 sampai dengan Agustus 2007. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa faktor kemampuan pemilihan saham dari manajer 
investasi secara positif berpengaruh signifikan terhadap return, sedangkan faktor 
kemampuan market timing dari para manajer investasi hanyalah memberikan 
kontribusi negatif terhadap return dari reksa dana. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Gumilang dan Subiyantoro (2009) meneliti 
tentang analisis pengaruh market timing dan stock selection terhadap kinerja reksa 
dana pendapatan tetap berdasarkan kelas aset yang dimiliki manajer investasi. 
Pengukuran masing-masing variabel diukur dengan pengukuran model Henriksson 
dan Merton dan model Treynor dan Mazuy, sedangkan untuk mengukur 
kinerjanya menggunakan metode Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen Ratio, dan 
Appraisal Ratio (Information Ratio). Hasil yang diperoleh menyatakan bahwa 
dengan menggunakan model Henriksson dan Merton, didapatkan bahwa semua 
kelompok manajemen investasi telah berhasil melakukan market timing dan stock 
selection. Hal ini ditandai oleh positifnya nilai α dan β masing-masing produk 
reksa dana pendapatan tetap walaupun secara statistik tidak signifikan. Hasil 
serupa juga didapatkan dengan penggunaan model Treynor dan Mazuy, namun 
hanya kelompok manajemen investasi I yang signifikan secara statistik memiliki 
market timing dan stock selection. Dari uraian di atas, maka hipotesis kedua 
adalah: 
HA2   : Pemilihan saham berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham 
pada tahun 2006-2008. 
Investasi pada reksa dana mempunyai dua sisi yang selalu berlawanan, yaitu 
keuntungan dan risiko. Tingkat risiko reksa dana tergantung pada kebijakan 
alokasi aset, artinya bagaimana Manajer Investasi mengalokasikan dana pada 
kelas-kelas aset yang tersedia dan seberapa besar porsi pendistribusian dananya. 
Pemilihan saham sangat penting dilakukan oleh investor untuk dapat dimasukkan 
ke dalam portofolio. Tahap ini memerlukan pengevaluasian setiap saham yang 
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ingin dimasukkan ke dalam portofolio. Hal ini sejalan dengan teori portofolio 
yang dikemukakan oleh Markowitz (1952), bahwa seorang investor dapat 
membentuk portfolio yang menghasilkan return yang diharapkan tertinggi dengan 
risiko tertentu atau membentuk portofolio yang menghasilkan return yang 
diharapkan tertentu dengan tingkat risiko terendah. Pemilihan saham yang 
dilakukan oleh Manajer Investasi bertujuan untuk mencari kombinasi portofolio 
yang efisien (Mulyana, 2005).  
Mohammad dan Mokhtar (2007) dalam penelitiannya mengkaji kinerja 
beberapa reksa dana syariah di Malaysia dengan mengukur variabel risiko dan 
return selama periode 2002-2006 yang diperbandingkan dengan indeks pasarnya, 
yaitu Kuala Lumpur Syariah Index (KLSI). Alat ukur menggunakan model 
Treynor and Sharpe Index. Hasil penelitian didapatkan return dan risiko 
signifikan positif terhadap kinerja reksa dana syariah yang terdaftar di Kuala 
Lumpur Syariah Index (KLSI), sedangkan dari pengukuran Sharpe Index dan 
Treynor Index, kinerja reksa dana syariah tersebut underperform dari benchmark-
nya kecuali untuk reksa dana Public Etikal yang outperform dari benchmark-nya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Arifiani (2009) menganalisis pengaruh 
kompensasi manajemen, ukuran reksa dana, dan tingkat risiko terhadap kinerja 
reksa dana campuran di Indonesia pada tahun 2006-2008. Dalam penelitian 
Arifiani (2009) ditemukan bahwa tingkat risiko mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap kinerja reksa dana campuran pada tahun 2006, 2007, 2008 dan 
2006-2008. Hal ini dikarenakan secara teori, risiko berhubungan positif dengan 
kinerja portofolio (reksa dana). Tingkat risiko adalah tingkat kemungkinan return 
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aktual tidak seperti yang diharapkan karena faktor-faktor yang mempengaruhinya. 
Makin besar return dan makin kecil risiko yang dihasilkan makin tinggi rasionya, 
makin baik kinerja suatu reksa dana (Pratomo dan Nugraha, 2005). Dengan 
demikian hipotesis ketiga yang dapat dirumuskan: 
HA3   : Tingkat risiko berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana 
saham pada tahun 2006-2008.  
 
 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Seorang investor pasti akan mempertimbangkan berbagai faktor dalam 
pemilihan produk investasi yang akan dipilihnya, begitu pula halnya dengan 
investor yang berminat untuk berinvestasi di produk reksa dana saham. Berbagai 
jenis produk reksa dana saham telah berkembang di Indonesia, oleh karena itu 
selain melihat kepada data historis imbal hasil yang tinggi (high return), 
hendaknya investor mempertimbangkan hal yang lebih mendasar. Imbal hasil 
yang tinggi dalam satu periode tertentu saja tidak dapat mencerminkan kinerja 
yang baik dari produk reksa dana saham tersebut. Faktor-faktor lain yang layak 
dipertimbangkan oleh investor, yaitu: 
a. Kebijakan Alokasi Aset (Asset Allocation Policy) 
Kebijakan alokasi aset untuk masing-masing reksa dana saham 
tercantum dalam prospektus masing-masing reksa dana yang disebut sebagai 
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kebijakan investasi. Terdapat peraturan Bapepam Nomor IV.C.3 Tahun 1997 
yang mengatur bahwa:  
”Reksa dana saham adalah reksa dana yang melakukan investasi 
sekurang-kurangnya 80% (delapan puluh per seratus) dari aktivanya 
dalam efek bersifat ekuitas”.  
 
Berdasarkan pada peraturan inilah para manajer investasi menentukan 
kebijakan alokasi aset untuk reksa dana saham yang dikelolanya.  
b. Pemilihan Saham (Stock Selection) 
Kemampuan market timing dan pemilihan saham (stock selection) dari 
manajer investasi produk reksa dana membuat produk reksa dana tersebut 
dapat menghasilkan imbal hasil yang lebih tinggi dari imbal hasil pasar. 
Kemampuan market timing lebih ditujukan pada kemampuan manajer 
investasi untuk membeli ataupun menjual saham pada saat yang tepat, 
sedangkan stock selection merupakan kemampuan manajer investasi untuk 
memilih saham yang tepat dalam portofolionya sehingga mampu memberikan 
imbal hasil yang tinggi. Literatur manajemen investasi menyatakan bahwa 
kemampuan market timing sangat sulit dilakukan sehingga kemampuan stock 
selection dari manajer investasi sangat diandalkan untuk mendapatkan return 
yang superior (Untung, 2007). Oleh karena itu, dalam penelitian ini 
mengabaikan faktor market timing dan hanya menilai pengaruh variabel stock 
selection yang diwakili oleh α (alpha). 
c. Tingkat Risiko (Risk Level)  
Tingkat risiko adalah tingkat kemungkinan return aktual tidak seperti 
yang diharapkan karena faktor-faktor yang mempengaruhinya (Arifiani, 
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2009). Beta portofolio (β) adalah risiko pasar yang memberikan gambaran 
hubungan antara return portofolio dengan return dari pembanding. Alat 
untuk mengukur tingkat risiko dalam penelitian ini menggunakan Beta (β). 
Dalam penelitian ini, Beta diperoleh dengan cara regresi linear dari return 
reksa dana saham dengan return pembandingnya (IHSG) (Gumilang dan 
Subiyantoro, 2009). Makin besar return dan makin kecil risiko yang 
dihasilkan makin tinggi rasionya, makin baik kinerja suatu reksa dana 
(Pratomo dan Nugraha, 2005). 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi kebijakan alokasi 
aset, pemilihan saham, dan tingkat risiko sebagai variabel independen dan kinerja 
reksa dana saham sebagai variabel dependen. Kebijakan alokasi aset, pemilihan 
saham dan tingkat risiko mempunyai pengaruh terhadap sifat atau arah hubungan 
antara variabel dependen dengan variabel independen yang mungkin positif 
ataupun negatif. Model penelitian dalam penelitian ini dapat diilustrasikan dalam 
Gambar II.1 di bawah ini. 
 
Variabel Independen    Variabel Dependen 
 
 
 
 
 
 
Kebijakan Alokasi Aset (Asset 
Allocation Policy) 
 
Pemilihan Saham (Stock 
Selection) 
Tingkat Risiko (Risk Level) 
 
Kinerja Reksa Dana Saham (Equity 
Mutual Fund Performance) 
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Gambar II.1 Kerangka Pemikiran Konseptual 
 
 
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada reksa dana saham di Indonesia. Penelitian ini 
hanya terbatas pada analisis kebijakan alokasi aset (asset allocation policy), 
pemilihan saham (stock selection), dan tingkat risiko (risk level) terhadap kinerja 
pada investasi reksa dana saham. Dimensi waktu yang digunakan adalah cross 
sectional, artinya studi dilakukan dengan data yang hanya sekali dikumpulkan, 
baik periode harian, mingguan, atau bulanan dalam rangka menjawab pertanyaan 
(Sekaran, 2006). Penelitian ini dilakukan pada reksa dana saham yang terdaftar di 
Bapepam pada periode Januari 2006 hingga Desember 2008. 
 
3.2 Pendekatan Penelitian 
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Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif dan statistik, yang 
merupakan studi kasus terhadap produk reksa dana saham di Indonesia yang ada 
pada periode Januari 2006-Desember 2008. Selanjutnya dilakukan pengolahan 
dengan pendekatan statistik untuk menganalisis kebijakan alokasi aset (asset 
allocation policy), pemilihan saham (stock selection), dan tingkat risiko (risk 
level) terhadap kinerja pada investasi reksa dana saham dari para manajer investasi 
yang mengelola produk reksa dana itu. 
 
3.3 Populasi dan Metode Pemilihan Sampel 
Populasi adalah sekumpulan objek yang memiliki kesamaan karakteristik 
dan ciri-ciri dalam satu atau beberapa hal dan yang membentuk masalah pokok 
dalam suatu riset khusus (Sekaran, 2006). Dalam penelitian ini, yang menjadi 
populasi adalah reksa dana saham yang terdaftar di Bapepam.  
Sampel merupakan sebagian dari populasi yang karakteristiknya hendak 
diteliti dan dianggap mewakili (Sekaran, 2006). Metode penarikan sampel dalam 
penelitian ini adalah teknik proportional purposive sampling dengan metode 
pooling data (Ghozali, 2005). Melalui teknik ini, pemilihan sampel dilakukan 
berdasarkan tujuan dari penelitian dan pertimbangan-pertimbangan tertentu serta 
dengan proporsi jumlah sampel yang sama pada tiap tahunnya. Pooling data 
dilakukan untuk memenuhi syarat sebagai data normal, yaitu dengan sampel di 
atas 30 sampel. Hal yang menjadi pertimbangannya adalah sebagai berikut. 
1. Sampel yang dipilih harus memiliki tanggal efektif sebelum periode 
penelitian, yaitu Januari 2006. 
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2. Sampel yang dipilih beroperasi selama periode penelitian, yaitu dari Januari 
2006 hingga Desember 2008. 
3. Sampel masih aktif mengelola dananya dalam bentuk reksa dana saham. 
4. Ketersediaan data sesuai dengan periode pengamatan penelitian ini. 
 
 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder dimana 
metode pengumpulan datanya menggunakan metode dokumentasi dari berbagai 
literatur, majalah, dan situs dari internet. Sifat datanya adalah runtut waktu (time 
series). Data yang diperlukan dalam penelitian ini secara terperinci adalah sebagai 
berikut. 
a. Tingkat pengembalian (return). Return portofolio (Rp) menggunakan nilai 
aktiva bersih (NAB)/unit. Data harian NAB/unit setiap reksa dana saham 
berasal dari website www.portalreksadana.com. Data NAB/unit ini 
merupakan harga penutupan transaksi harian. 
b. Suku bunga bebas risiko (  Tingkat pengembalian (return) investasi 
bebas risiko ini diasumsikan sama dengan suku bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI). Data tingkat suku bunga SBI bulanan pada periode Januari 
2006 hingga Desember 2008 berasal dari situs resmi Bank Indonesia, yaitu 
www.bi.go.id 
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c. Data harian perkembangan IHSG untuk periode Januari 2006 hingga 
Desember 2008 berasal dari website www.finance.yahoo.com. Data IHSG ini 
merupakan harga tertinggi dan terendah bursa pada akhir transaksi tiap 
harinya. 
d. Data suku bunga deposito diambil dari website www.lps.go.id. 
e. Data proporsi alokasi aset dan pemilihan saham didapat dari masing-masing 
prospektus reksa dana saham. 
 
                                                            
3.5 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
3.5.1 Kinerja Reksa Dana  
Kinerja Reksa dana adalah kinerja yang berasal dari perubahan return 
bulanan reksa dana saham di Bursa Efek Indonesia. Sharpe (1966) 
memperkenalkan metode untuk mengukur kinerja portofolio yang dinamakan, 
reward-to-variability ratio (RVAR), berdasarkan penelitiannya terhadap teori 
pasar modal. Risiko portofolio diukur oleh standar deviasi portofolio. Sharpe 
(1966) dalam analisisnya menggunakan Capital Market Line (CML). Rasio 
Sharpe mengukur performa portofolio dengan mengkalkulasi excess return dari 
setiap unit dari total risiko (standar deviasi). Excess return didefinisikan sebagai 
selisih return ekspektasi dengan return aktiva bebas risiko (Jogiyanto, 2000). 
Semakin tinggi nilai RVAR berarti semakin baik kinerja portofolio. Indeks ini 
memungkinkan untuk memeringkatkan reksa dana berdasarkan RVAR untuk 
dibandingkan dengan RVAR pasar (benchmark). Tahap-tahap yang dilakukan 
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sebelum mengukur besarnya pengaruh variabel kebijakan alokasi aset, pemilihan 
saham, dan tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana, yaitu: 
a. Mencari return per unit penyertaan masing-masing reksa dana, dengan 
menggunakan rumus berikut. 
 
Rp,t =      (NABt – NABt-1) 
             NABt-1 
 
dimana:   
Rp,t = Return portofolio reksa dana pada periode t, 
NABt = Nilai aktiva bersih reksa dana pada periode t, dan 
NABt-1 = Nilai aktiva bersih reksa dana pada periode t-1. 
b. IHSG sebagai return pasar dihitung dengan rumus berikut. 
 
Rm,t =     (IHSGt – IHSGt-1) 
              IHSGt-1 
 
dimana:   
Rm,t = Return pasar pada periode t, 
IHSGt  = Indeks harga saham gabungan pada periode t, dan 
IHSGt-1 = Indeks harga saham gabungan pada periode t-1. 
c. Rata-rata return portofolio reksa dana saham. 
 
dimana: 
Rata-rata return portofolio, 
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Banyaknya sampel reksa dana saham, dan 
Return portofolio reksa dana pada periode t. 
d. Rata-rata suku bunga bebas risiko (SBI), penelitian ini dibatasi pada rata-rata 
suku bunga SBI berjangka 1 bulan. Data yang digunakan adalah data harian 
dan suku bunga yang diperoleh dikurangi dengan pajak. 
 
  
dimana:  
 = Rata-rata suku bunga bebas risiko suatu periode, 
Sukubunga = Return SBI bulanan, dan 
1 bulan = 30 hari. 
e. Standar deviasi ( ), standar yang digunakan untuk menghitung total risiko 
(risiko sistematik dan tidak sistematik) dari semua instrumen investasi 
dikenal dengan standar deviasi. Penghitungan standar deviasi dilakukan 
dengan menggunakan formula STDEV pada software Microsoft Excel. 
Langkah-langkah untuk mendapatkan nilai standar deviasi adalah sebagai 
berikut: 
1) menghitung return NAB mingguan dari masing-masing reksadana yang 
menjadi objek penelitian, 
2) menghitung standar deviasi mingguan dengan mempergunakan fungsi 
STDEV pada return NAB mingguan, dan 
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3) menghitung standar deviasi tahunan dengan mengkalikan standar deviasi 
mingguan dengan SQRT(52). 
Rumus untuk menghitung standar deviasi adalah sebagai berikut. 
 
 
dimana:  
Standar deviasi dari return portofolio suatu periode, 
n  = Banyaknya data, 
Rt  = Return mingguan reksa dana saham, dan 
    = Mean return reksa dana saham. 
f. Menghitung kinerja reksa dana berdasarkan Sharpe Measure dengan rumus 
berikut. 
 
dimana: 
  =  Sharpe Ratio,  
= Rata-rata pengembalian yang diharapkan dari portofolio dalam suatu 
periode,  
=  Rata-rata suku bunga bebas risiko dalam suatu periode, dan 
=  Standar deviasi dari return portofolio suatu periode. 
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3.5.2 Kebijakan Alokasi Aset (Asset Allocation Policy) 
Alat ukur untuk menghitung pengaruh kebijakan alokasi aset terhadap 
kinerja reksa dana digunakan model analisis regresi linear berganda yang model 
matematiknya dikembangkan berdasarkan Asset Class Factor Model 
(Sharpe,1992). Model ini untuk menentukan seberapa efektif manajer investasi 
reksa dana melakukan fungsinya dari kebijakan alokasi aset (Asset Allocation 
Policy). Kebijakan alokasi aset yang dianalisis dengan menggunakan 3 variabel, 
yaitu: 
= = Alokasi aset untuk saham,  
= = Alokasi aset untuk obligasi, dan  
= = Alokasi aset untuk deposito. 
Berikut rumus Asset class factor model (Sharpe, 1992): 
 
 
dimana:  
    =  Return aset i pada periode t, 
=  Proporsi dana reksa dana i untuk alokasi aset kelas aset 1, yaitu saham, 
Proporsi dana reksa dana i untuk alokasi aset kelas aset 2, yaitu obligasi, 
Proporsi dana reksa dana i untuk alokasi aset kelas aset 3, yaitu deposito, 
Return yang diperoleh dari indeks kelas aset 1, yaitu IHSG pada periode 
t, 
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Return yang diperoleh dari indeks kelas aset 2, yaitu tingkat bunga 
deposito  12 bulan pada perode t, 
Return yang diperoleh dari indeks kelas aset 3, yaitu tingkat bunga 
deposito 3 bulan pada perode t, dan 
=   Error term (pemilihan sekuritas) yang meliputi timing dan stock picking. 
 
3.5.3 Pemilihan Saham (Stock Selection) 
Alat ukur untuk menghitung pemilihan saham digunakan model Treynor dan 
Mazuy (Treynor dan Mazuy, 1966, dalam Gumilang dan Subiyantoro, 2009). 
Metode ini sering digunakan untuk melihat pengaruh market timing dan stock 
selection. Dikarenakan literatur manajemen investasi menyatakan bahwa 
kemampuan market timing sangat sulit dilakukan sehingga kemampuan stock 
selection dari manajer investasi sangat diandalkan untuk mendapatkan return yang 
superior (Untung, 2007). Dengan alasan di atas penelitian ini berfokus untuk 
menilai pengaruh variabel stock selection yang diwakili oleh α (alpha) dan 
mengabaikan nilai besaran χ (chi). Jika manajer investasi memiliki (α>0) berarti 
terdapat kemampuan stock selection yang baik, dan sebaliknya  jika (α<0), artinya 
kemampuan stock selection-nya tidak baik. Berikut ini rumus Treynor dan Mazuy 
(1966): 
 
  
dimana:   
  = Return portofolio reksa dana 
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 = Return untuk aset bebas risiko,  
 = Return dari pasar saham, 
 = Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari manajer investasi,  
   = Koefisien regresi excess market return atau slope pada waktu pasar turun 
(bearish),  
 = Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan market timing dari 
manajer investasi, dan 
 = Merupakan error term. 
3.5.4 Tingkat Risiko (Risk Level) 
Tingkat risiko adalah tingkat kemungkinan return aktual tidak seperti yang 
diharapkan karena faktor-faktor yang mempengaruhinya (Arifiani, 2009). Beta 
portofolio (β) adalah risiko pasar yang memberikan gambaran hubungan antara 
return portofolio dengan return dari pembanding. Alat untuk mengukur tingkat 
risiko dalam penelitian ini menggunakan Beta (β). Dalam penelitian ini, Beta 
diperoleh dengan cara regresi linear dari return reksa dana saham dengan return 
pembandingnya (IHSG) (Gumilang dan Subiyantoro, 2009). Adapun rumus untuk 
menghitung Beta (β) adalah sebagai berikut (Arifiani, 2009). 
 
        Rp,t = α + βp Rm,t +  
dimana:     
Rp,t    = Return portofolio reksa dana pada periode t, dan 
Rm,t   = Return pasar pada periode t. 
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α = Bagian dari tingkat keuntungan portofolio reksa dana yang tidak 
dipengaruhi oleh perubahan pasar dan variabel ini merupakan variabel acak,  
βp      = Beta portofolio reksa dana, dan 
       = Error term. 
3.6 Teknik Analisis Data 
3.6.1 Uji Normalitas Data 
Ghozali (2005) mengatakan bahwa sebelum pengujian multivariate 
dilakukan, pengujian asumsi normalitas data perlu dilakukan. Model regresi yang 
baik adalah distribusi data normal atau mendekati normal. Deteksi adanya 
normalitas melalui One-Sample Kolmogorov Smirnov Test. Data yang 
berdistribusi normal akan ditandai dengan Asymp. Sig (2-tailed) > 0,05. Jika data 
menyebar di sekitar garis diagonal pada grafik Normal P-P of regression 
standardized residual dan mengikuti arah garis diagonal tersebut, maka model 
regresi memenuhi asumsi normalitas, tetapi jika sebaliknya data menyebar jauh 
berarti tidak memenuhi asumsi normalitas tersebut. 
Hipotesis yang diajukan: 
 : Data variabel berdistribusi normal, atau  
 :  = µ 
HA : Data variabel tidak berdistribusi normal, atau 
HA :  ≠ µ 
Kriteria Pengambilan Keputusan: 
Tingkat signifikansi (α) yang digunakan = 5% (0,05). 
Jika probabilitas > 0,05, maka  diterima, dan 
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Jika probabilitas < 0,05, maka  ditolak. 
 
 
3.6.2 Uji Penyimpangan Asumsi Klasik  
3.6.2.1 Uji Multikolinearitas 
Bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi 
antar variabel bebas (independen). Ghozali (2005) mengatakan bahwa apabila 
pada model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen maka 
hal tersebut dinamakan terdapat masalah multikolinearitas. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Deteksi 
multikolinearitas menggunakan besaran VIF (Variance Inflation Factor) dan 
Tolerance (nilai toleransi). 
Catatan: Tolerance = 1 / VIF atau bisa juga VIF = 1 / Tolerance. 
Hipotesis yang diajukan: 
 : Data variabel independen bebas multikolinearitas. 
HA : Data variabel independen terdapat multikolinearitas. 
Kriteria Pengambilan Keputusan: 
Tingkat signifikansi (α) yang digunakan = 5% (0,05). 
Jika nilai VIF < 5 atau angka Tolerance > 0,05, maka  diterima, dan 
Jika nilai VIF > 5 atau angka Tolerance < 0,05, maka  ditolak. 
3.6.2.2 Uji Autokorelasi 
Bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode 
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t-1 (sebelumnya), dengan menggunakan Durbin-Watson Test (DW Test) yang 
dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi korelasi antara data pengamatan 
atau tidak. Ukuran yang digunakan untuk menyatakan ada tidaknya autokorelasi, 
yaitu apabila nilai statistik Durbin-Watson mendekati angka 2 (dua), maka dapat 
dinyatakan bahwa data tersebut tidak memiliki autokorelasi. Autokorelasi diuji 
dengan menggunakan Durbin-Watson (Ghozali, 2005). Langkah-langkah dari 
pengujian ini adalah sebagai berikut. 
1) Perumusan hipotesis, : µ = 0, tidak ada autokorelasi, dan HA: µ ≠ 0, ada 
autokorelasi. 
2) Menentukan nilai d hitung untuk tiap periode penelitian. 
3) Menentukan nilai batas atas (dU) dan batas bawah (dL) tabel dari jumlah 
observasi (n) dan jumlah variabel independen (k). 
4) Pengambilan keputusan dengan kriteria: 
· Jika 0 < d < dL, maka terjadi autokorelasi positif, 
· Jika dL < d < dU, maka tidak ada kepastian apakah terjadi autokorelasi 
atau tidak (ragu-ragu), 
· Jika 4-dL < d < 4, maka terjadi autokorelasi negatif, 
· Jika 4-dU < d < 4-dL, maka tidak ada kepastian apakah terjadi autokorelasi 
atau tidak (ragu-ragu), dan 
· Jika dU < d < 4-dU, maka tidak terjadi autokorelasi baik positif atau 
negatif. 
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3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
Bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 
variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Ghozali (2005) 
mengatakan apabila suatu model regresi, terdapat kesamaan varian dari residual 
dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain, maka disebut homoskedastisitas, 
dan jika varian berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 
adalah yang homokedastis atau tidak heteroskedastis. Heteroskedastisitas dalam 
penelitian ini diuji dengan menggunakan uji scatterplot. Deteksi adanya 
heteroskedastisitas dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik, dimana 
sumbu X adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (Y 
prediksi–Y sesungguhnya) yang telah di-studentized. 
Hipotesis yang diajukan: 
 : Model regresi tidak ada heteroskedastisitas. 
HA : Model regresi terdapat heteroskedastisitas.  
Kriteria Pengambilan Keputusan: 
· Jika tidak terdapat pola tertentu pada grafik atau titik-titik yang ada menyebar 
secara acak, maka  diterima, dan  
· Jika terdapat pola tertentu (bergelombang, melebar kemudian menyempit) 
pada grafik, maka  ditolak.  
 
 
3.6.3 Uji Hipotesis 
3.6.3.1 Analisis Regresi Linear Berganda 
xiii 
 
Untuk menguji hipotesis digunakan analisis multiple regression atau analisis 
regresi linier berganda dengan model sebagai berikut (Gujarati, 2006): 
 
Y   =  β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 +  
dimana:   
Y  = Kinerja reksa dana saham,  
β0  = Konstanta (intercept),  
β1, β2, β3 = Koefisien regresi, 
X1  = Kebijakan alokasi aset (asset allocation policy),  
X2  = Pemilihan saham (stock selection),  
X3  = Tingkat risiko (risk level), dan  
  = Error term. 
Persamaan tersebut dalam penelitian ini akan menjadi seperti berikut. 
 
Y = β0 + β1AssetAllocation policy + β2StockSelection + β3Risk Level +   
 
3.6.3.2 Uji Koefisien Determinasi (R2)  
Pengujian ini digunakan untuk mengukur proporsi variasi dalam variabel 
dependen yang dijelaskan oleh model regresi. Koefisien determinasi adalah nilai 
yang menunjukkan seberapa besar variabel independen dapat menjelaskan 
variabel dependennya. Nilai koefisien determinasi (R2) dilihat pada hasil 
pengujian regresi linier berganda untuk variabel independen terhadap variabel 
dependennya. Koefisien determinasi yang dilihat adalah nilai dari adjusted R2. 
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Jika R2 mendekati nol, maka variabel bebas tidak menerangkan dengan baik 
variasi dari variabel terikatnya. Jika R2 mendekati 1, maka variasi dari variabel 
tersebut dapat menerangkan dengan baik dari variabel terikatnya. 
Jika: 
R2 = 0, berarti tidak ada hubungan variabel dependen dengan variabel independen, 
dan 
0 < R2  1, berarti bahwa variabel independen hubungannya semakin dekat 
dengan variabel dependen.  
3.6.3.3 Uji F 
Pengujian ini digunakan untuk menguji variabel-variabel penjelas secara 
serempak yang dilakukan untuk melihat pengaruh variabel-variabel independen 
secara keseluruhan terhadap variabel dependen. Melalui uji F (ANOVA), kita 
akan mengetahui apakah kebijakan alokasi aset, pemilihan saham, dan tingkat 
risiko berpengaruh secara simultan (bersama-sama) terhadap kinerja reksa dana 
saham. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai hitung (F hitung) 
dengan F tabel.  
 
Langkah – langkah pengujian uji F adalah:  
1) Menyusun formula  dan HA 
  = Variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, 
atau 
: β1 = β2 = β3 = 0 
HA   = Variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen, atau 
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HA : β1≠ β2 ≠ β3 ≠ 0 
2) Kriteria pengujian, jika: 
F hitung > F tabel, maka  ditolak dan  diterima, yang berarti variabel 
independen secara signifikan berpengaruh terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama, sebaliknya  
F hitung < F tabel, maka  tidak ditolak dan ditolak, yang berarti bahwa 
koefisien regresi tidak signifikan berpengaruh terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama. 
3.6.3.4 Uji t 
Pengujian ini digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel 
independen secara individu terhadap variabel dependen dengan menganggap 
variabel independen lainnya konstan. Uji t dalam penelitian ini menggunakan 
tingkat signifikansi 5%. Variabel independen dikatakan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen apabila nilai sig. (p-value) di bawah 5%. Pengujian ini 
dilakukan untuk melihat signifikan dari pengaruh variabel independen secara 
individu terdapat variabel dependen dengan ketentuan sebagai berikut. 
Langkah pengujian uji t adalah: 
Menyusun formulasi H0 dan HA 
 Kebijakan alokasi aset (Asset Allocation Policy) tidak berpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana saham, atau 
:  0,   
HA1  = Kebijakan alokasi aset (asset allocation policy) berpengaruh terhadap  
kinerja reksa dana saham, atau 
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HA1 :  0 
 Pemilihan saham (stock selection) tidak berpengaruh terhadap  kinerja 
reksa dana saham, atau 
:  0,   
HA2  = Pemilihan saham (stock selection) berpengaruh terhadap  kinerja 
reksa dana saham, atau 
HA2 :  0 
 Tingkat risiko (Risk level) tidak berpengaruh terhadap  kinerja reksa 
dana saham, atau 
:  0,   
HA3  = Tingkat risiko (Risk level) berpengaruh terhadap  kinerja reksa dana 
saham, atau 
HA3 :  0 
Kriteria pengujian: 
Bila t hitung > t tabel, maka H0 ditolak dan   diterima, yang berarti 
variabel independen secara signifikan berpengaruh 
terhadap variabel dependen secara individu, 
sebaliknya  
Bila t hitung < t tabel, maka H0 tidak ditolak dan   ditolak, yang berarti 
variabel independen tidak signifikan berpengaruh 
terhadap variabel dependen secara individu. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Deskripsi Sampel 
          Penelitian ini dilakukan pada reksa dana saham di Indonesia. Dimensi 
waktu yang digunakan adalah cross sectional, dan penelitian ini dilakukan pada 
suatu periode tertentu, yaitu Januari 2006-Desember 2008. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh variabel kebijakan alokasi aset, pemilihan saham, dan 
tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana saham di Indonesia untuk tahun 2006-
2008.  Jumlah populasi reksa dana saham pada tahun 2006 sebanyak 32 
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perusahaan, tahun 2007 sebanyak 53 perusahaan, dan tahun 2008 sebanyak 58 
perusahaan yang terdaftar dalam Bapepam dan diambil dari portalreksadana.com. 
Sampel yang dipilih harus beroperasi selama periode penelitian, yaitu dari Januari 
2006 hingga Desember 2008 dan tidak putus dalam menjalankan operasi 
usahanya. Dari semua populasi tersebut 63 reksa dana saham diambil sebagai 
sampel penelitian dengan sistem pooling data, dikarenakan jumlah sampel tiap 
tahun hanya 21 reksa dana. 
 Model analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan bantuan 
program SPSS 12 for Windows. Pada bab ini akan diuraikan mengenai deskripsi 
data, pengujian hipotesis dan pembahasannya. Proses pemilihan sampel reksa 
dana bulan Januari 2006 sampai bulan Desember 2008 dapat dilihat pada tabel 
IV.1 berikut ini. 
 
 
Tabel IV.1 
Proses Pemilihan Sampel Reksa Dana Saham 
Keterangan Jumlah 
Sampel Reksa Dana Tahun 2006 21 
Sampel Reksa Dana Tahun 2007 21 
Sampel Reksa Dana Tahun 2008 21 
Jumlah Sampel Reksa Dana Terpilih Tahun 2006-2008 63 
Sumber: Data sekunder, diolah 
 
4.2 Statistik Deskriptif 
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 Statistik deskriptif dalam penelitian dilakukan guna mencari nilai rata-rata 
(mean)  dan standar deviasi dari kinerja, kebijakan alokasi aset (asset allocation 
policy), pemilihan saham (stock selection), dan tingkat risiko (risk level). Tabel 
IV.2 berikut ini menyajikan statistik deskriptif pada reksa dana saham tahun 2006. 
Tabel IV.2 
Statistik Deskriptif Reksa Dana Saham 2006 
 
Variabel Minimum Maximum Mean Standar 
Deviasi 
N 
Kinerja Reksa Dana -0,0616 0,0242 -0,018779 0,0224281 21 
Asset Allocation Policy 0,0081 0,0409 0,019917 0,0074772 21 
Stock Selection -0,0177 0,0168 -0,008329 0,0075067 21 
Tingkat Risiko 0,0996 1,2966 0,882505 0,2817052 21 
Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Dari tabel IV.2 dapat kita lihat penyajian hasil pengolahan statistik untuk 
mengetahui nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi dari total sampel pada reksa 
dana saham tahun 2006 berjumlah 21 reksa dana. Kinerja mempunyai nilai rata-
rata (mean) -0,018779 sedangkan standar deviasinya 0,0224281. Nilai minimum 
kinerja -0,0616 dan nilai maksimum 0,0242. Statistik untuk variabel independen 
terdiri dari: a) Asset allocation policy memiliki nilai mean 0,019917 dan standar 
deviasinya 0,0074772. Nilai minimum 0,0081 dan maksimum 0,0409; b) Stock 
selection memiliki nilai mean -0,008329 dan standar deviasinya 0,0075067. Nilai 
minimum -0,0177 dan maksimumnya 0,0168; c) Tingkat risiko memiliki nilai 
mean 0,882505 dan standar deviasinya 0,2817052. Nilai minimum 0,0996 dan 
maksimum 1,2966. Statisitik deskriptif untuk tahun 2007: 
Tabel IV.3 
Statistik Deskriptif Reksa Dana Saham 2007 
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Variabel Minimum Maximum Mean Standar 
Deviasi 
N 
Kinerja Reksa Dana -0,0491 0,0474 0,000326 0,0232278 21 
Asset Allocation Policy 0,0121 0,0561 0,024180 0,0121134 21 
Stock Selection -0,0379 0,0032 -0,009440 0,0127947 21 
Tingkat Risiko 0,1771 1,2239 0,923057 0,2160283 21 
Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Statistik deskriptif untuk tahun 2007 dari reksa dana saham berjumlah 21 
reksa dana. Kinerja mempunyai nilai rata-rata (mean) 0,000326 sedangkan standar 
deviasinya 0,0232278. Nilai minimum kinerja -0,0491 dan nilai maksimum 
0,0474. Statistik untuk variabel independen terdiri dari: a) Asset allocation policy 
memiliki nilai mean 0,024180 dan standar deviasinya 0,0121134. Nilai minimum 
0,0121 dan maksimum 0,0561; b) Stock selection memiliki nilai mean -0,009440 
dan standar deviasinya 0,0127947. Nilai minimum -0,0379 dan maksimumnya 
0,0032; c) Tingkat risiko memiliki nilai mean 0,923057 dan standar deviasinya 
0,2160283. Nilai minimum 0,1771 dan maksimum 1,2239. Statistik deskriptif 
untuk tahun 2008: 
Tabel IV.4 
Statistik Deskriptif Reksa Dana Saham 2008 
 
Variabel Minimum Maximum Mean Standar 
Deviasi 
N 
Kinerja Reksa Dana -0,0330 0,0321 0,000412 0,0162744 21 
Asset Allocation Policy 0,0233 0,0515 0,031570 0,0073710 21 
Stock Selection -0,0359 -0,0039 -0,010235 0,0085841 21 
Tingkat Risiko 0,4397 1,2837 0,942238 0,1700790 21 
Sumber: Data sekunder, diolah 
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Statistik deskriptif untuk tahun 2008 dari reksa dana saham berjumlah 21 
reksa dana. Kinerja mempunyai nilai rata-rata (mean) 0,000412 sedangkan standar 
deviasinya 0,0162744. Nilai minimum kinerja -0,0330 dan nilai maksimum 
0,0321. Statistik untuk variabel independen terdiri dari: a) Asset allocation policy 
memiliki nilai mean 0,031570 dan standar deviasinya 0,0073710. Nilai minimum 
0,0233 dan maksimum 0,0515; b) Stock selection memiliki nilai mean -0,010235 
dan standar deviasinya 0,0085841. Nilai minimum -0,0359 dan maksimumnya -
0,0039; c) Tingkat risiko memiliki nilai mean 0,942238 dan standar deviasinya 
0,1700790. Nilai minimum 0,4397 dan maksimum 1,2837. Statistik deskriptif 
untuk pengujian tahun 2006-2008 dapat dilihat pada tabel IV.5 berikut ini. 
Tabel IV.5 
Statistik Deskriptif Reksa Dana Saham 2006-2008 
 
Variabel Minimum Maximum Mean Standar 
Deviasi 
N 
Kinerja Reksa Dana -0,0616 0,0474 -0,006014 0,0224619 63 
Asset Allocation Policy 0,0081 0,0561 0,025222 0,0103171 63 
Stock Selection -0,0379 0,0168 -0,009335 0,0097661 63 
Tingkat Risiko 0,0996 1,2966 0,915933 0,2249775 63 
Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Statistik deskriptif untuk tahun 2006-2008 dari reksa dana saham berjumlah 
63 reksa dana. Kinerja mempunyai nilai rata-rata (mean) -0,006014 sedangkan 
standar deviasinya 0,0224619. Nilai minimum kinerja -0,0616 dan nilai 
maksimum 0,0474. Statistik untuk variabel independen terdiri dari: a) Asset 
allocation policy memiliki nilai mean 0,025222 dan standar deviasinya 
0,0103171. Nilai minimum 0,0081 dan maksimum 0,0561; b) Stock selection 
memiliki nilai mean -0,009335 dan standar deviasinya 0,0097661. Nilai minimum 
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-0,0379 dan maksimumnya 0,0168; c) Tingkat risiko memiliki nilai mean 
0,915933 dan standar deviasinya 0,2249775. Nilai minimum 0,0996 dan 
maksimum 1,2966. 
 
 
 
4.3 Analisis Data 
4.3.1 Uji Normalitas 
Pengujian hipotesis dalam peneltian ini dilakukan dengan terlebih dahulu 
menguji normalitas data dengan menggunakan metode one-sample Kolmogorov-
smirnov dengan tingkat signifikansi 5%. Data dikatakan berdistribusi normal jika 
p-value (asymptotic significance) > 0,05. Adapun hasil penelitian dapat dilihat 
pada tabel IV.6 berikut ini.  
Tabel IV.6 
Hasil Uji Normalitas Data 
Uji Kolmogorov-Smirnov Reksa Dana Saham 2006-2008 
Variabel 
2006-2008 
K-S Sig. 
Kinerja Reksa Dana Saham 0,529 0,942 
Assset Allocation Policy 0,973 0,300 
Stock Selection 1,307 0,066 
Tingkat Risiko 1,354 0,051 
Sumber: Data sekunder, diolah 
 
Hasil uji normalitas dengan N=63 menunjukkan bahwa nilai Z Kolmogorov 
Smirnov dari keempat variabel, yaitu kinerja, asset allocation policy, stock 
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selection, dan tingkat risiko mempunyai p-value > α=0,05, yang berarti data 
berdistribusi normal.   
Ghozali (2005) menyatakan bahwa pendekatan grafik Normal P-P of 
regression standardized residual dapat digunakan untuk menguji normalitas data. 
Jika data menyebar disekitar garis diagonal pada grafik Normal P-P of regression 
standardized residual dan mengikuti arah garis diagonal tersebut, maka model 
regresi memenuhi asumsi normalitas, tetapi jika sebaliknya data menyebar jauh 
berarti tidak memenuhi asumsi normalitas tersebut. Grafik Normal P-P of 
regression standardized residual dari persamaan regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini dapat dilihat dalam gambar IV.1 berikut ini. 
Gambar IV.1 
Uji Normalitas Data dengan Kinerja Reksa Dana sebagai Variabel Dependen  
Tahun 2006-2008 
Sumber: Data sekunder, diolah 
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: Kinerja 
Observed Cum Prob
1.00.75.50.250.00
Expected Cum Prob
1.00 
.75
.50
.25
0.00 
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Hasil uji normalitas data dengan menggunakan pendekatan grafik Normal 
P-P of regression standardized residual menunjukkan bahwa data tersebar 
disekitar garis diagonal pada grafik Normal P-P of regression standardized 
residual dan mengikuti arah garis diagonal tersebut meskipun tidak sempurna. 
Dengan hasil uji ini menunjukkan bahwa data telah berdistribusi normal.  
 
4.3.2 Uji Asumsi Klasik 
4.3.2.1 Multikolinearitas 
Uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahui korelasi antar variabel 
independen. Model regresi yang baik adalah model yang tidak terdapat korelasi 
antara variabel independen atau korelasi antar variabel independennya rendah. 
Multikolinearitas terjadi apabila variabel dependen satu sama lain atau dengan 
kata lain variabel independen berkorelasi dengan variabel independen lain. Hasil 
pengujian asumsi multikolinearitas dapat dilihat berdasarkan nilai variance 
inflation factor (VIF) dan Tolerance berikut ini.  
Tabel IV.7 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Asset Allocation 
Policy 0,588     1,701 Tidak terdapat Multikolinearitas 
Stock Selection 0,658 1,521 Tidak terdapat Multikolinearitas 
Tingkat Risiko 0,866 1,155 Tidak terdapat Multikolinearitas 
Sumber: Data sekunder, diolah  
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Hasil perhitungan nilai VIF pada tabel IV.7 di atas, menunjukkan bahwa 
nilai VIF untuk masing-masing variabel independen, yaitu asset allocation policy, 
stock selection, dan tingkat risiko tidak memiliki nilai lebih dari 5 dan nilai 
tolerance di atas 5%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
multikolinearitas antar variabel independen. 
4.3.2.2 Uji Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya 
autokorelasi adalah dengan uji Durbin-Watson (DW Test). Uji autokorelasi 
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear terdapat korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t sebelumnya. Cara pengujian ini diawali dengan penentuan hipotesis 
pengujian, yaitu sebagai berikut (Ghazali, 2005). 
H0: tidak ada autokorelasi (r = 0), dan 
HA: ada autokorelasi (r ≠0). 
Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada lampiran. Tabel IV.8 berikut 
merupakan sajian ringkas interpretasi hasil uji autokorelasi. Tabel IV.8 
menunjukkan interpretasi hasil uji autokorelasi dengan kinerja reksa dana sebagai 
variabel dependen.  
 
 
 
 
Tabel IV.8 
Hasil Uji Autokorelasi  
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Sumber: Data sekunder, diolah 
 
 
Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi yang telah dilakukan, dengan 
kinerja reksa dana sebagai variabel dependen, nilai Durbin-Watson 2,053. Karena 
nilai DW diantara nilai dU (1,70) dan 4-dU (2,30), maka model regresi tidak 
terjadi gejala autokorelasi. 
 
4.3.2.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam metode regresi 
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain 
tetap. Metode yang digunakan untuk menguji ada atau tidaknya heteroskedastisitas 
adalah dengan metode grafik, yaitu melihat scatterplot. Deteksi adanya 
heteroskedastisitas dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik, 
dimana sumbu X adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual 
(Y prediksi–Y sesungguhnya) yang telah di-studentized. Hasil grafik scatterplot 
dapat dilihat pada gambar IV.2 berikut ini. 
 
Gambar IV.2  
Grafik Scatterplot 
Tahun D-W Hitung Nilai dU 
Nilai 4-
dU Keterangan 
  
 
  
2006-2008 2,053 1,700 2,300 Tidak terjadi autokorelasi 
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Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa pada tahun 2006-2008 
dalam gambar grafik scatterplot tersebut tidak terdapat pola tertentu atau titik-titik 
yang ada menyebar secara acak, maka H0 diterima, hal ini menunjukkan tidak 
adanya gejala heteroskedastisitas dalam model regresi yang digunakan. 
 
4.3.3 Pengujian Hipotesis 
4.3.3.1 Analisis Regresi Linear Berganda 
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi 
linear berganda (multiple regression) untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen. Pada analisis data akan dijelaskan hasil 
dari pengujian HA1, HA2, dan HA3. Untuk menarik kesimpulan dari hasil pengujian 
tersebut, tingkat signifikansi yang masih dapat ditoleransi (α) ditetapkan sebesar 
1%, 5% dan 10%. Model persamaan regresi yang diformulasikan adalah 
sebagai berikut (Gujarati, 2006). 
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Y  =  β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + e 
                                dimana: 
                  Y  = Kinerja, 
                  β0  = Konstanta, 
                  β1,...β3  = Koefisien Regresi, 
                  X1  = Asset allocation policy, 
                  X2  = Stock selection, 
                      X3  =  Tingkat risiko, dan 
                      e  = error term. 
Berdasarkan hasil pengolahan data, diperoleh persamaan regresi sebagai 
berikut. 
        Y  = -0,057 + 0,965 X1 + 0,854 X2 + 0,038 X3 
Std.error        (0,010)     (0,289)       (0,289)      (0,011)      
t hitung     (-5,755)    (3,339)       (2,958)      (3,485)      
Adj. R2 = 0,357    
F  = 12,496     
SigF = 0,000 
 
4.3.3.2 Pengujian Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengukur proporsi variasi variabel 
terikat yang dijelaskan oleh variabel bebasnya. Nilai R² yang digunakan adalah 
adjusted R2 karena ini merupakan salah satu indikator untuk mengetahui 
pengaruh penambahan suatu variabel independen ke dalam suatu persamaan 
regresi.  
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Dari hasil pengujian tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa dengan 
adjusted R2 sebesar 0,357 hal ini menunjukkan bahwa sebesar 35,70% variasi dari 
kinerja dapat diterangkan oleh variabel asset allocation policy, stock selection, 
dan tingkat risiko, sedangkan 64,30% diterangkan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam persamaan regresi. 
4.3.3.3 Pengujian Koefisien Regresi Simultan (Uji F) 
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji F 
dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi F hitung dengan tingkat 
signifikan yang telah ditentukan, yaitu α = 0,05 (5%).  
Kriteria pengujian sebagai berikut: 
a. Jika sig F< 0,05, maka H0 ditolak, dan 
b. Jika sig F> 0,05, maka H0 tidak ditolak. 
Pengujian hipotesis secara simultan ditunjukkan dalam tabel IV.9 berikut ini. 
Tabel IV.9 
Hasil Uji F 
 
Nilai F Sig. F Keterangan 
12, 496 0,000 H0 ditolak 
Sumber: Data sekunder, diolah  
 
 
Dari hasil pengujian secara simultan diperoleh kesimpulan bahwa variabel asset 
allocation policy, stock selection, dan tingkat risiko secara simultan mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja. 
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4.3.3.4 Pengujian Parameter Individual (Uji t) 
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara 
parsial terhadap variabel dependen, dengan asumsi variabel independen lainnya 
konstan. Pengujian secara parsial dilakukan dengan cara membandingkan p-
value dari t hitung yang diperoleh dengan tingkat signifikan yang telah 
ditentukan, yaitu α = 0,05 (5%). 
Kriteria pengujian sebagai berikut: 
a. Jika p-value < 0,05, maka H0 ditolak, dan 
b. Jika p-value > 0,05, maka H0 tidak ditolak. 
Pengujian hipotesis secara parsial ditunjukkan dalam tabel  IV.10 berikut ini.  
Tabel IV.10  
Hasil Uji t 
 
Variabel t hitung p-value Keterangan 
Asset Allocation Policy 3,339 0,001  ditolak 
Stock Selection 2,958 0,004  ditolak 
Tingkat Risiko 3,485 0,001  ditolak 
Sumber: Data sekunder, diolah   
Dari tabel IV.10 dapat diperoleh kesimpulan: 
a. Variabel kebijakan alokasi aset (asset allocation policy) mempunyai p-value < 
0,05,  hal ini menunjukkan bahwa  ditolak, yang berarti secara parsial 
terdapat pengaruh asset allocation policy terhadap kinerja, dengan demikian 
HA1 diterima. 
b. Variabel pemilihan saham (stock selection) mempunyai p-value < 0,05, hal ini 
menunjukkan bahwa  ditolak, yang berarti secara parsial terdapat pengaruh 
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stock selection  terhadap kinerja, dengan demikian HA2 diterima. 
c. Variabel tingkat risiko (risk level) mempunyai p-value < 0,05, hal ini 
menunjukkan bahwa  ditolak, yang berarti secara parsial terdapat pengaruh 
tingkat risiko terhadap kinerja, dengan demikian HA3 diterima.  
 
4.4 Pembahasan Hasil Penelitian 
Hasil regresi menunjukkan bahwa kebijakan alokasi aset (asset allocation 
policy) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana saham, 
yang berarti jika asset allocation policy semakin tinggi maka kinerja akan semakin 
baik, karena tingkat risiko reksa dana tergantung pada kebijakan alokasi aset, 
artinya bagaimana Manajer Investasi mengalokasikan dana pada kelas-kelas aset 
yang tersedia dan seberapa besar porsi pendistribusian dananya (Drobetz dan 
Kohler, 2002). Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Ibotson dan Kaplan 
(2000) yang meneliti apakah kebijakan alokasi aset berpengaruh sebesar 40%, 
90%, dan 100% terhadap kinerja reksa dana. Berdasarkan penelitian tersebut dapat 
disimpulkan bahwa kinerja reksa dana sebagian besar dipengaruhi oleh kebijakan 
alokasi aset, dengan hasil bahwa kebijakan alokasi aset mempengaruhi kinerja 
reksa dana sebesar 40%, 90%, dan 100% tergantung dari pertanyaan yang 
diajukan.  
Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian Mulyana (2005) 
tentang pengaruh kebijakan alokasi aset dan pemilihan sekuritas terhadap kinerja 
reksa dana terbuka berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK) baik saham, 
pendapatan tetap, dan campuran. Masing-masing variabel diukur dengan 
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menggunakan metode analisis regresi berganda dan metode Sharpe Ratio untuk 
mengukur masing-masing kinerja reksa dana. Hasil penelitiannya menyatakan 
bahwa kebijakan alokasi aset oleh Manajer Investasi berpengaruh positif terhadap 
kinerja reksa dana. Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian Purnomo 
(2007) tentang pengaruh kebijakan alokasi aset dan pemilihan sekuritas terhadap 
kinerja reksa dana syariah. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa kebijakan 
alokasi aset secara positif berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana 
syariah.  
Variabel pemilihan saham (stock selection) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham, karena stock selection merupakan 
kemampuan manajer investasi untuk memilih saham yang tepat dalam porfolionya 
sehingga mampu memberikan imbal hasil yang tinggi. Hasil penelitian ini 
mendukung hasil penelitian Purnomo (2007) tentang pengaruh kebijakan alokasi 
aset dan pemilihan sekuritas terhadap kinerja reksa dana syariah. Hasil 
penelitiannya menyatakan bahwa pemilihan sekuritas (pemilihan saham) secara 
positif berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah. Hasil 
penelitian ini juga mendukung hasil penelitian Ekandini (2008) yang meneliti 
tentang analisis kinerja market timing dan pemilihan saham pada reksa dana 
saham di Indonesia menggunakan aplikasi GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity) pada Januari 2004 sampai dengan Agustus 2007. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa faktor kemampuan pemilihan saham dari 
manajer investasi secara positif berpengaruh signifikan terhadap return. Literatur 
manajemen investasi menyatakan bahwa kemampuan market timing sangat sulit 
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diandalkan, sehingga kemampuan stock selection dari manajer investasi sangat 
diandalkan untuk mendapatkan return yang superior (Untung, 2007). Hal ini 
menunjukkan bahwa aktivitas investasi dalam bentuk kebijakan alokasi aset dan 
pemilihan sekuritas memiliki peran yang penting dalam memperoleh kinerja reksa 
dana secara optimal. 
Tingkat risiko (risk level) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja, semakin tinggi risiko suatu reksa dana maka akan semakin tinggi pula 
imbal hasil (return) yang diperoleh, sehingga makin baik kinerja suatu reksa dana. 
Tingkat risiko reksa dana tergantung pada kebijakan alokasi aset, artinya 
bagaimana Manajer Investasi mengalokasikan dana pada kelas-kelas aset yang 
tersedia dan seberapa besar porsi pendistribusian dananya (Drobetz dan Kohler, 
2002). Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Mohammad dan Mokhtar 
(2007) dalam penelitiannya mengkaji kinerja beberapa reksa dana syariah di 
Malaysia dengan mengukur variabel risiko dan return selama periode 2002-2006 
yang diperbandingkan dengan indeks pasarnya, yaitu Kuala Lumpur Syariah 
Index (KLSI). Hasil penelitian didapatkan bahwa risiko signifikan positif terhadap 
kinerja reksa dana syariah yang terdaftar di Kuala Lumpur Syariah Index (KLSI).  
Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian Arifiani (2009) yang 
menganalisis pengaruh kompensasi manajemen, ukuran reksa dana, dan tingkat 
risiko terhadap kinerja reksa dana campuran di Indonesia pada tahun 2006-2008. 
Dalam penelitian Arifiani (2009) ditemukan bahwa tingkat risiko mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksa dana campuran pada tahun 2006, 
2007, 2008 dan 2006-2008. Hal ini dikarenakan secara teori, risiko berhubungan 
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positif dengan kinerja portofolio (reksa dana). Tingkat risiko adalah tingkat 
kemungkinan return aktual tidak seperti yang diharapkan karena faktor-faktor 
yang mempengaruhinya. Makin besar return dan makin kecil risiko yang 
dihasilkan makin tinggi rasionya, makin baik kinerja suatu reksa dana (Pratomo 
dan Nugraha, 2005).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah pengaruh asset allocation policy, 
stock selection, dan tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana saham pada tahun 
2006-2008. Hasil pengujian dan analisis hipotesis yang telah dilakukan dapat 
dijadikan sebagai acuan bagi peneliti untuk mengambil beberapa kesimpulan. 
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Sebagai penutup dari penelitian ini akan diambil beberapa kesimpulan, 
keterbatasan penelitian, dan beberapa saran dari penelitian ini. 
 
5.1 Kesimpulan 
Dari hasil penelitian ini, kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai 
berikut. 
1. Dari hasil pengujian dapat diambil kesimpulan bahwa dengan adjusted 
R2 sebesar 0,357, hal ini menunjukkan bahwa sebesar 35,70% variasi dari 
kinerja reksa dana saham dapat diterangkan oleh variabel asset 
allocation policy, stock selection, dan tingkat risiko, sedangkan 
64,30% diterangkan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam 
persamaan regresi. 
2. Dari hasil pengujian secara simultan diperoleh kesimpulan bahwa variabel 
asset allocation policy, stock selection, dan tingkat risiko secara 
simultan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 
reksa dana saham pada tahun 2006-2008. 
 
3. Variabel asset allocation policy  mempunyai  p-value < 0,05  hal ini 
menunjukkan bahwa  ditolak, yang berarti secara parsial terdapat 
pengaruh asset allocation policy terhadap kinerja reksa dana saham. 
Variabel  stock selection mempunyai p-value < 0,05 hal ini 
menunjukkan bahwa  ditolak, yang berarti secara parsial terdapat 
pengaruh stock selection terhadap kinerja reksa dana saham. Variabel 
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tingkat risiko mempunyai p-value < 0,05 hal ini menunjukkan bahwa 
 ditolak, yang berarti secara parsial terdapat pengaruh tingkat risiko 
terhadap kinerja reksa dana saham tahun 2006-2008. 
 
5.2 Implikasi Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat bagi: 
1. Investor maupun calon investor sebagai pertimbangan alternatif dalam 
memilih reksa dana untuk berinvestasi selain alternatif investasi lain. 
Berinvestasi di reksa dana sebenarnya meminimalkan risiko daripada 
berinvestasi langsung pada saham. Dikarenakan reksa dana memiliki 
karakteristik yang hampir sama dengan saham, maka variabel tingkat 
risiko ini perlu dijadikan pertimbangan dengan bobot cukup besar bagi 
investor dalam keputusan investasinya sesuai dengan preferensi 
risikonya. Dengan risiko yang tinggi diharapkan return yang 
diharapkan dalam jangka panjang juga tinggi mengingat karakteristtik 
investasi dalam saham yang berjangka panjang. 
2. Bagi Manajer Investasi reksa dana saham yang menengelola sendiri 
portofolionya sangatlah bijaksana bila pengelola portofolio saham 
meningkatkan dan atau mengandalkan kemampuan pemilihan saham 
untuk mendapatkan superior return dan dapat dijadikan sebagai 
petunjuk dalam mengelola reksa dana untuk mempertimbangkan 
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kinerja reksa dana.  
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5.3 Keterbatasan 
Penelitian ini mengandung beberapa keterbatasan penelitian. Keterbatasan 
itu antara lain sebagai berikut. 
1. Penelitian ini menghadapi masalah keterbatasan data terutama dalam 
rentang penelitian yang digunakan, yaitu hanya tiga tahun. Sehingga 
hasil penelitian kurang dapat mencerminkan keadaan sesungguhnya 
tentang kinerja reksa dana saham secara keseluruhan. 
2. Berdasarkan uji R2, variabel-variabel independen yang mempengaruhi 
kinerja reksa dana saham yang berada di luar model masih cukup 
banyak. Sebaiknya untuk penelitian selanjutnya variabel-variabel yang 
diteliti diperbanyak lagi dengan mengacu pada hasil-hasil penelitian 
lainnya, seperti biaya transaksi, rasio biaya terhadap total aktiva bersih, 
umur reksa dana, ukuran reksa dana, kompensasi manajemen, dan 
afiliasi reksa dana dengan perusahaan sekuritas. 
 
5.4 Saran 
Saran-saran untuk penelitian lebih lanjut antara lain sebagai berikut. 
1. Periode pengamatan perlu diperpanjang untuk memberikan gambaran 
yang lebih konsisten dengan penelitian selanjutnya. Mengingat 
karakteristik investasi pada reksa dana saham yang berbasis utama 
pada instrumen saham, maka harus memperhitungkan karakteristik 
investasi pada reksa dana saham yang berjangka waktu panjang (long-
term investment), yaitu di atas tiga tahun. 
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2. Penggunaan jumlah sampel yang lebih banyak dalam penelitian sangat 
disarankan untuk meningkatkan inferensi dan validitas hasil serta 
kesimpulan yang lebih kuat terkait konsistensi logis manajer investasi 
dalam mengelola portofolio reksa dana. Selain itu penggunaan jumlah 
sampel yang lebih banyak diharapkan dapat mengurangi tingkat 
kesalahan statistik (tipe I maupun tipe II). 
3. Sangat penting bagi investor untuk mempertimbangkan faktor risiko 
selain return tinggi yang ditawarkan oleh suatu produk reksa dana. 
Sangat baik apabila Manajer Investasi dapat menyajikan besarnya nilai 
risiko produk reksa dana yang dijual berdasarkan data historical, 
sehingga dapat lebih bermanfaat bagi calon investor. 
4. Perhitungan kinerja melalui pendekatan return pada reksa dana saham 
sebaiknya mempertimbangkan besarnya dividen yang diterima investor 
atas investasinya pada saham. Dengan demikian perhitungan return 
yang seharusnya dihasilkan oleh reksa dana adalah sebagai berikut. 
 
Rp,t    =    (NABt – NABt-1) + Dividen 
                 NABt-1 
 
 
5. Penggunaan model penelitian lain, seperti Fama dan French (2007), 
Ferson dan Schadt (1996), dan Henriksson dan Merton (1981), akan 
memperbanyak variabel dalam reksa dana sehingga diperkirakan akan 
mampu menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja reksa 
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dana dari stock selection, market timing, dan tingkat risiko secara lebih 
luas. 
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